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A külkereskedelem tényei egy új 
perspektívából
ULIHA GÁBOR – VINCZE JÁNOS
A cikk az úgynevezett folytonos wavelet-elemzés módszerét használja bizonyos eu-
rópai uniós országok kereskedelmi idősorainak elemzésére. A wavelet-analízis egy 
viszonylag új eljárás, amelynek segítségével – többek között – felismerhetők a ha-
gyományos módszerek által nem azonosítható összefüggések. Használata rohamo-
san terjed a közgazdaságtanban és a pénzügyekben, de – tudomásunk szerint – a 
külkereskedelmi adatok vizsgálatára eddig még nem használták. A tanulmányban 10 
EU-tagország és az EU-28 kereskedelmi adatait elemezzük. Eredményeink egyfelől 
a kereskedelem előrejelzéséhez nyújtanak információkat: a 2008-as válság csak ide-
iglenesen, rövid távon növelte az egyes országok külkereskedelmének együtt moz-
gását, és szoros kapcsolatokat inkább hároméves vagy még hosszabb időtávon vár-
hatunk. Másfelől egy újfajta csoportosítását kapjuk az európai kis gazdaságoknak 
kereskedelmi integráltság szempontjából, amely érdekes további kérdésekhez vezet. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F14, F15, C4
A 2008–2009-es válság visszavetette a nemzetközi kereskedelmet. Lehetséges, 
hogy a válság hatására strukturális változás is bekövetkezett, a nemzetközi keres-
kedelemben érvényesülő folyamatok kvalitatíve is megváltoztak. A válság óta eltelt 
idő rövidsége miatt persze a külkereskedelmi adatok statisztikai elemzése alapján 
nehéz biztosat mondani erről, hiszen a hatalmas megrázkódtatás és az azóta eltelt 
viszonylag rövid idő nem teszi lehetővé, hogy válság előtti, válság alatti és válság 
utáni időszakokra bontsuk a mintát, és a nagy számok törvényén alapuló statiszti-
kai összehasonlításokkal vizsgáljuk a változás vagy változatlanság kérdését. Olyan 
adatelemzési módszerre van szükségünk, amely képes kezelni az adatok potenciális 
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inhomogenitását, és előzetes választ tud adni arra a kérdésre, hogy mit és mennyiben 
változtatott a válság a külkereskedelmi folyamatok jellegén. 
Az alábbiakban egy olyan módszert (wavelet-elemzést) fogunk alkalmazni, 
amely mindössze néhány évtizedes eﬀ ektív múltra tekinthet vissza az idősorok vizs-
gálatánál, de egyre gyakrabban használják azok a diszciplínák, amelyek komplex 
folyamatok leírásával foglalkoznak, mégpedig olyanokkal, amelyekben időben in-
homogén (nem-stacionárius) hatások jelentkeznek.
Mint Ramsey [2002] hangsúlyozta, a wavelet-elemzés legnagyobb előnye talán 
az, hogy egy új és jobb prizmaként funkcionál, amelyen keresztül az eddigiektől 
eltérő képet kaphatunk az idősorok természetéről. Ez az észlelést segítő funkció 
különösen fontos az olyan diszciplínákban, amelyekben korlátozott a kísérletezés 
lehetősége, és adataink gyakran különböző folyamatok komplex aggregátumaiként 
jelennek meg. Ezek a tulajdonságok jellemzik a közgazdaságtant is. 
A wavelet-elemzés úgy ad képet az idősorokról, hogy mind a lokális (adott időpont-
hoz köthető), mind pedig a különböző időtávokon ható jellemzőiket világosabban lássuk, 
s így a nyers idősorok rejtett összefüggéseit fedezhessük fel. Számos természettudományi 
felhasználási terület (például biológiai, földtudományi) mellett ma már jó néhány közgaz-
dasági és pénzügyi alkalmazás is létezik. Több fontos makroökonómiai kapcsolatot vizs-
gáltak waveletek segítségével (Aguiar-Conraria–Soares, 2011, Crowley–Mayes, 2008, 
Ramsey–Lampart, 1998, Rua–Nunes, 2009, Rua–Silva Lopes, 2014), de tudomásunk sze-
rint a külkereskedelmi idősorok ez idáig a feltáratlan területek közé tartoznak.
A cikkben 10 EU-tagország és az EU-28 kereskedelmi adatait elemezzük az úgyne-
vezett folytonos wavelet-transzformáció segítségével. A 10 tagország a visegrádi orszá-
gok (Lengyelország kivételével), valamint Szlovénia, Németország, Belgium, Ausztria, 
Észtország, Írország és Görögország. Mivel ez egy első kísérlet, néhány kérdésre fóku-
száltunk, és az eredmények függvényében próbáljuk majd kiterjeszteni a vizsgálatot az 
országok szélesebb körére. Egyik fő kérdésünk az, hogy Magyarország idősorai hogyan 
viselkednek a hasonló országok idősoraihoz képest. A hasonlóság intuitív fogalma alatt 
hasonló méretű, földrajzilag közeli, illetve olyan országokat értünk, amelyek számára a 
külkereskedelem a GDP-hez viszonyított arány szempontjából nagy jelentőségű. Mint lát-
ható – Németország kivételével – a többi vizsgált ország az előbbi szempontokból hason-
lónak tekinthető Magyarországhoz. Németország mintabeli részvételét indokolja az EU 
gazdaságában és kereskedelmében betöltött szerepe és az, hogy többek között Magyaror-
szág számára is a legfontosabb külkereskedelmi partner. 
A wavelet-elemzés egy sor stilizált tényt eredményez. Fontos kiemelni a 2008–
2009-es válság szerepét: nem egyszerűen csak nagy hatású esemény volt, hanem 
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az idősorok közti koherencia (a deﬁ níciót lásd a következő szakaszban) jelentős nö-
vekedéséhez vezetett általában. A koherencia a válság kivételével viszonylag hosz-
szabb időtávon (3 év) jellemzi csak a vizsgált országok kereskedelmét. Azonosítunk 
továbbá különböző országcsoportokat az EU, illetve Németország kereskedelmével 
való koherenciájuk alapján. A következő szakaszban egy olyan ismertetését adjuk 
a wavelet-elemzésnek, amely gyakorlatilag mellőzi a technikai kérdéseket. Ezután 
egy példán bemutatjuk, hogyan lehet interpretálni a wavelet-transzformáció által 
szolgáltatott információkat. Elemzésünk több száz wavelet (illetve keresztwavelet) 
vizsgálatán alapul, amelyek egyenkénti vizsgálata nyilván nem lehetséges. A har-
madik szakaszban tehát összefoglaljuk azokat a stilizált tényeket, amelyeket a több 
száz wavelet elemzéséből kaptunk. Az összefoglaló részben interpretáljuk a „feltárt” 
tényeket, hogy azok milyen további kérdéseket (hipotéziseket) indukálnak. Mivel a 
wavelet-elemzés számos apró megfontolást és technikai részletet tartalmaz, az ebben 
járatos olvasók számára a szükséges információkat az 1. függelékben ismertetjük. 
A wavelet-elemzés
Hagyományosan az idősorelemzési eszközöket időtartományi és frekvencia-
tartományi módszerekre szokás felosztani. Az egyik a lokális „sokkok”, a másik a 
különböző frekvencián ható ciklikus jelenségek felismerésére alkalmas. Bizonyos 
feltételek mellett a kétféle megközelítés ekvivalens, a gyengén stacionárius folya-
matokról belátható, hogy mindkét fajta reprezentációjuk létezik, vagyis ugyanannak 
a folyamatnak különböző nézőpontból való ábrázolásainak tekinthetők. A közgaz-
dasági idősorelemzések egyik szokásos (implicit) feltevése az, hogy olyan idősorral 
van dolgunk, amely vagy stacionárius, vagy stacionáriussá tudjuk transzformálni. 
Így az időtartományi megközelítések identiﬁ kálják az egyes időpontokhoz tartozó 
sokkokat (más kifejezéssel innovációkat) és ezek időbeli hatásmechanizmusát, míg 
a frekvenciatartományi vizsgálatok azt mutatják meg, hogy egy adott idősor hogyan 
bontható különböző amplitúdójú ciklusok összegére (Hamilton, 1994, 6. fejezet). Mi-
vel a két megközelítés ugyanannak a sztochasztikus folyamatnak a reprezentációja, 
ezért szabadon megválaszthatjuk az interpretációt, beszélhetünk időben lokalizált 
sokkokról, vagy különböző periódusú ciklikus hatásokról. Egyik interpretáció sem 
jobb vagy rosszabb, mint a másik. 
Az időtartományi interpretáció kézenfekvőbbnek és jobban elmagyarázhatónak 
látszik a közgazdaságtanban, plauzibilisebbnek tűnik például arról beszélni, hogy egy 
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keresleti sokk hatása a GDP-re 2 év múlva „tetőzik”, mint azt állítani, hogy a GDP-
idősorban a legerősebb periodikus ingadozás négy és fél éves ciklusként jelentkezik. 
Nehéz elképzelni, hogy léteznek olyan közgazdasági események, amelyek egy 
bizonyos frekvencián konstans hatással érvényesülnek, ami a frekvenciatartományi 
(más néven Fourier-) analízisnek az alapja. A makroökonómiai elemzések azonban 
gyakran keverik az interpretációkat: például a népszerű band-pass ﬁ lter (Christia-
no–Fitzgerald, 2003), kiszűri a GDP (és hasonló) idősorokból a nagyon rövid és 
nagyon hosszú ciklusokat, és a „maradékot” üzleti ciklusként interpretáljuk, majd 
időtartományi módszerekkel kezeljük. 
Ugyanakkor számos természet- és társadalomtudományi jelenség esetében felté-
telezhetjük, hogy legjobban különböző időtávokon ható lokális hatások eredőjeként 
interpretálhatók, azaz inhomogének (nem stacionáriusak). A közgazdaságtanban 
mindig is beszéltünk az időtávok jelentőségéről; a rövid, a közép- vagy a hosszú 
távú hatásokról. A wavelet- (hullámocska) elemzés a természettudományokban pon-
tosan abból a felismerésből adódott, hogy számos geológiai, biológia jelenség időben 
lokalizált, ám nem a „végtelenségig” kitartó (ﬁ zikai analógiával: végtelen energiájú) 
hullámmozgások eredője. A wavelet-elemzés lényegében időben lokalizált, „vége-
sen” hullámzó folyamatok elemzésére alkalmas, innen a „hullámocska” elnevezés, 
ami azt jelzi, hogy lecsengő hullámokról van szó.1 
Nagyon leegyszerűsítve a wavelet-transzformált azt mutatja meg, hogy valamely 
idősor mennyit változott egy adott időpont környékén, ahol a környék nagysága de-
ﬁ niálja a skálát (időtávot). Két idősor wavelet-transzformáltjainak kapcsolatáról ad 
számot az úgynevezett wavelet-koherencia, amely a wavelet-transzformáltak közötti 
korrelációs mutatónak tekinthető, és azt mutatja meg, hogy két idősor egy adott idő-
pontban különböző időtávokon milyen mértékben mozgott együtt. A wavelet-transz-
formációk azonban nemcsak a kapcsolat erősségének a jellemzésére alkalmasak, 
hanem az időbeli eltéréseket (a fáziskülönbséget) is kvantiﬁ kálják, és számot adnak 
arról is, hogy a kapcsolat ellentétes vagy azonos irányú volt-e.2
1 A wavelet-elemzés matematikai alapjainak leírása iránt érdeklődő olvasónak a következő iro-
dalmakat ajánljuk: Goupillaud–Grossman–Morlet [1984], Hudgins–Friehe–Mayer [1993], Percival–
Walden [2006], Rua [2010]. A wavelet-elemzésnek a közelmúltban tapasztalható nemzetközi felfutása 
után a magyar közgazdasági irodalomban tudomásunk szerint először Uliha [2016] cikkében jelent 
meg a wavelet fogalom, előzőleg csak a műszaki, természettudományos irodalom használta. A wavelet 
kifejezést eddig nem magyarították, ezért mi is az angol kifejezést használjuk – mint az irodalom álta-
lában –, dacára annak, hogy a wavelet a francia eredetű „ondelette” angol fordítása.
2 Mivel a fáziskülönbségek vizsgálata nem adott jól értelmezhető eredményeket, ezért ezek le-
írását mellőzzük. 
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Az időbeni lokalizálás nagyon fontos a jelen közgazdaságtana szempontjából, 
hiszen a 2008-as válság nagy erővel vetette fel azt a kérdést, hogy történt-e változás 
a gazdasági aggregátumok közti kapcsolatokban, és ha igen, akkor az milyen irá-
nyú. Egy olyan elemzés (mint például a Fourier-analízis), amely nem képes időben 
lokális események kezelésére, eleve alkalmatlan egy ilyen kérdés megválaszolására. 
Az elemző beavatkozása nélküli időtartományi elemzés pedig minden változást a 
sokkoknak tulajdonítana, és nem lenne képes felismerni a sokkok átviteli mechaniz-
musában történt változásokat. A válság egy egyszerű ARIMA-modellben mint szo-
katlanul nagy sokk jelenne meg, így az időbeli hatásmechanizmus kvalitatív változá-
sait a megközelítés nem tudja kezelni.3 Elméletileg és gyakorlatilag is bizonyítható, 
hogy amennyiben ilyen jellegű nem-stacionárius jelenségekkel találkozunk, akkor a 
wavelet-elemzés megoldás lehet (Nason, 2010).4
A wavelet teljesítményspektrum (WPS) a wavelet-transzformált négyzete. A to-
vábbiakban egy idősorhoz tartozó WPS-ábrának a következő a jelentése. Az ábra va-
lamely pontjához tartozó érték az fejezi ki, hogy az adott időpontban (vízszintes ten-
gely) és adott skálán (függőleges tengely) mekkora hatás érte az adott idősort. Minél 
sötétebb a terület, annál erősebb a hatás. A WPS integrálja megegyezik a megﬁ gyelt 
idősor varianciájával, tehát a megfelelő ábra varianciafelbontásként is értelmezhető. 
Két idősor wavelet-koherenciája (WC) ugyanígy adott időpontban és időtávon 
mutatja a két idősort ért hatások kapcsolatának szorosságát. (A sötét ismét szorosabb 
hatást reprezentál.) A wavelet-koherencia 0 és 1 között bármilyen értéket felvehet, 
és minél nagyobb, annál erősebb együtt mozgást jelent (akár azonos, akár ellentétes 
irányba). A WC-ábrákon a szigniﬁ káns tartományok (a fekete vonallal határolt terü-
letek) mutatják, hogy melyek az 5 százalékos szinten szigniﬁ káns kapcsolatok. Az 
ábrákon vastag szaggatott vonal mutatja, hogy honnantól érvényesül az úgynevezett 
„peremhatás”. Ugyanis az idősorok szélein az eredmények nagyon bizonytalanná 
válnak, ezért a vastag szaggatott vonalon kívüli tartományban a teljesítményspekt-
rum vagy a koherencia értelmezésétől eltekinthetünk. 
3 Komplex rendszerekkel foglalkozó tudósok persze régóta tapasztalták, hogy a stacionaritási hi-
potézis igen gyakran nem teljesül, és szükség van az időbeli inhomogenitást is kezelni tudó eljárásokra. 
Ezt a hagyományos módszerek bizonyos általánosításával is lehet elvben orvosolni („rövid” Fourier-
transzformált vagy változó paraméterű idősormodellekkel). A paraméterek időbeli változását (struktu-
rális törését) tesztelik, és azok diagnózisát követően a becsléseket korrigálják (lásd például: Hamilton, 
1994, 13. és 22. fejezet). Ez azonban nem a technika használatának automatikus következménye.
4 Az 1. függelékben egy konstruált példán keresztül illusztráljuk a wavelet-módszer hatásosságát 
strukturális törések esetén. 
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Egy példa: a német és a magyar export
A magyar és a német export-export WC-ábrából több fontos megﬁ gyelés adódik. 
A teljes időszak (1997–2016) alatt hároméves időtávon szigniﬁ káns koherencia van, 
továbbá a másfél év és öt év közti időtávokon is elég nagy a koherencia. (Lásd az 
1. ábrát.) A válság hatása is látszik: a 2008–2009-es időszakban minden időtávon 
szigniﬁ káns a kapcsolat, de – mint látni fogjuk – a válság hatása korántsem olyan 
szembeötlő, mint más esetekben. 
1. ábra
A német export és a magyar export közötti wavelet-koherencia
Ha megnézzük külön a WPS-ábrákat is, akkor azt tapasztaljuk, hogy a válság 
hatása szembeötlő. (Lásd a 2. ábrát.) A német export ingadozásainak java része a 
válságnak tudható be mind rövid, mind pedig hosszú távon. A magyar export inga-
dozása nem ennyire koncentrált a válság idejére, de itt is ez az időszak a legnagyobb 
hatású, és most is felﬁ gyelhetünk a hároméves időtáv jelentőségére.
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2. ábra
A német és a magyar export WPS-ek
Adatok és általános eredmények
Adataink az Eurostat teljes szezonálisan igazított változatlan (2010-es) áras export 
és import idősorai 1997 első negyedéve és 2016 negyedik negyedéve között. Minden 
esetben negyedéves növekedési ütemekkel (pontosabban logaritmikus diﬀ erenciákkal) 
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számoltunk. Kétfajta wavelet-transzformáltunk van: export és import. Ezekből három-
fajta – export-export, import-import, export-import – keresztwaveletet készíthetünk. 
Vizsgálódásunk eredményeit ezek a transzformáltak, illetve a belőlük származtatott 
statisztikák képezik, amelyeket csak az 1–6 éves időtávtartományra számoltunk ki.
A legkoherensebb időpont: amelyben az adott keresztwavelet-koherenciák átla-
ga a legnagyobb. Ezt az időpontot interpretálhatjuk úgy, mint amikor a két változó 
kapcsolata a legerősebb volt az összes számba vett időtáv közül. (A klasszikus idő-
tartományi elemzésnél ez lenne a legnagyobb közös sokk időpontja.) 
A legkoherensebb skála: amelyen az adott keresztwavelet-koherenciák átlaga a 
legnagyobb. Ezt a skálát interpretálhatjuk úgy, mint amelyen a két változó kapcso-
lata a legerősebb volt az összes időpont összességében. (A klasszikus frekvenciatar-
tományi elemzésnél az ilyen hosszúságú ciklusok mozognának leginkább együtt a 
két változónál.) 
A szigniﬁ káns terület aránya: egy adott wavelet-koherencia-ábrán az élhatástól 
nem érintett területen belül annak a területnek az aránya, amelyen a koherencia 5 
százalékon szigniﬁ káns. Ez az összefoglaló mutatója annak, hogy milyen mértékben 
koherens a két változó. 
1. stilizált tény
A 2008–2009-es válság volt a legnagyobb hatású esemény az exportra és im-
portra egyaránt, és általában – néhány kivétellel – a koherencia növekedéséhez is 
vezetett.
Az 1. táblázat és a hozzá tartozó hisztogram mutatja azt az időperiódust, amelyben 
az export-export keresztwaveletek koherenciája a legnagyobb volt. (Lásd a 3. ábrát.) 
Azt látjuk, hogy az esetek túlnyomó részében 2008–2009 valamelyik negyedévéről 
van szó. Az export wavelet-teljesítmény ábrákon ránézésre ugyanez a benyomásunk. 
(Lásd a 4. ábrát.) Ez úgy interpretálható, hogy egyfelől majdnem minden ország ex-
portját a legnagyobb hatású sokk ebben az időszakban érte, és hogy ezek a sokkok 
koherensek voltak, vagyis „közösen hatottak”. A legfontosabb kivétel – mint látni fog-
juk – Írország, amely majdnem minden szempontból kivételes. (A megfelelő import-
import és export-import táblázatok ugyanezt a képet mutatják, ezeket nem közöljük.) 
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1. táblázat
Export-export időmax tábla
EU-28 Belgium Csehország Németor-
szág
Észtország Írország Görögor-
szág
Magyaror-
szág
Ausztria Szlovénia Szlovákia
EU-28 – 2009,5 2009,75 2009,75 2009,75 1999,25 2009 1997,5 2009,5 2009,75 2009,5
Belgium 2009,5 – 2009,5 2009,75 2009,5 1998 2009 2009,25 2009,5 2009,5 2009,5
Csehország 2009,75 2009,5 – 2009,5 2009,5 1998,5 2009 2009,75 2009,25 2009,5 2010
Németor-
szág 2009,75 2009,75 2009,5 – 2009,75 1998,5 2009,25 2009,25 2009,75 2009,75 2009
Észtország 2009,75 2009,5 2009,5 2009,75 – 2008,5 1997,5 2009 2009,5 2009,25 2009,75
Írország 1999,25 1998 1998,5 1998,5 2008,5 – 2017 2001 1999,5 2008,25 1997,75
Görögor-
szág 2009 2009 2009 2009,25 1997,5 2017 – 2010,5 2009,25 2009,25 1997,5
Magyaror-
szág 1997,5 2009,25 2009,75 2009,25 2009 2001 2010,5 – 2008,75 2009,25 2009,75
Ausztria 2009,5 2009,5 2009,25 2009,75 2009,5 1999,5 2009,25 2008,75 – 2008,75 2009,25
Szlovénia 2009,75 2009,5 2009,5 2009,75 2009,25 2008,25 2009,25 2009,25 2008,75 – 2009,5
Szlovákia 2009,5 2009,5 2010 2009 2009,75 1997,75 1997,5 2009,75 2009,25 2009,5 –
Megjegyzés: A színezés a 2008–2009-es negyedévekben világosszürke háttérrel. A számok mindig a negyedév végét jelölik, így például 2009 jelenti 
2008. 4. negyedévet, 2009,25 pedig 2009. első negyedévet.
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2. stilizált tény
A koherencia a hároméves skála fölött tetőzik, ennél rövidebb távon lényegesen 
kisebb a koherencia az egyes országpárok kereskedelme között.
A 2. táblázat azt az időtávot mutatja, amelyen az export-export keresztwaveletek 
koherenciája a legnagyobb. A 2. táblázatból és a hozzá tartozó hisztogramból (lásd az 
5. ábrát) az derül ki, hogy a koherencia inkább hosszabb távon jelentős az egyes or-
szágpárok exportja között, a maximumok általában három év felett vannak, és két év 
alatt csak Írország esetében találhatunk értékeket. Írország azonban kivételes eset. (A 
megfelelő import-import és export-import táblázatok ismét ugyanezt a képet adják.)
5. ábra
Export-export skálamax hisztogram
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2. táblázat
Export-export skálamax
EU-28 Belgium Csehország Német-
ország
Észtország Írország Görög-
ország
Magyaror-
szág
Ausztria Szlovénia Szlovákia
EU-28 – 5,43 5,90 5,43 3,78 1,74 3,29 3,58 5,90 4,86 5,58
Belgium 5,43 – 5,90 5,90 3,68 5,13 3,48 3,89 5,90 3,39 5,43
Csehország 5,90 5,90 – 5,90 3,20 4,35 3,20 3,39 5,90 5,90 5,90
Németor-
szág 5,43 5,90 5,90 – 3,58 1,74 3,12 3,39 5,90 5,58 5,90
Észtország 3,78 3,68 3,20 3,58 – 3,89 3,12 3,39 3,68 3,68 3,12
Írország 1,74 5,13 4,35 1,74 3,89 – 1,60 4,72 4,72 1,00 1,36
Görögor-
szág 3,29 3,48 3,20 3,12 3,12 1,60 – 3,48 3,20 3,12 3,48
Magyaror-
szág 3,58 3,89 3,39 3,39 3,39 4,72 3,48 – 3,78 3,29 3,39
Ausztria 5,90 5,90 5,90 5,90 3,68 4,72 3,20 3,78 – 5,58 5,74
Szlovénia 4,86 3,39 5,90 5,58 3,68 1,00 3,12 3,29 5,58 – 5,90
Szlovákia 5,58 5,43 5,90 5,90 3,12 1,36 3,48 3,39 5,74 5,90 –
Megjegyzés: A színezés: 3–5 év között világosszürke, 5 év felett sötétszürke háttérrel.
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3. stilizált tény
Az exportok közti kölcsönhatás általában erősebb, mint az importok közötti, az 
egyes országokban az export-import-koherenciák általában erősek. 
Ha összevetjük a szigniﬁ káns területarányokat az export-export és import-im-
port a 3. és a 4. táblázatoknál, akkor azt találjuk, hogy az 55 relációból csak 18 eset-
ben nagyobb a koherencia az import, mint az export esetében. Az egyes országok 
saját export-import-koherenciáit vizsgálva azt találjuk, hogy az erős mindenhol, a 
leggyengébb azonban Németország, Írország és Görögország esetében. (Lásd az 5. 
táblázatot.)
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3. táblázat
Export-export szigniﬁ káns területek aránya
EU-28 Belgium Csehország Németor-
szág
Észtország Írország Görögor-
szág
Magyaror-
szág
Ausztria Szlovénia Szlovákia
EU-28 – 0,55 0,33 0,69 0,29 0,09 0,15 0,51 0,63 0,54 0,36
Belgium 0,55 – 0,30 0,45 0,30 0,09 0,15 0,45 0,45 0,51 0,30
Csehország 0,33 0,30 – 0,31 0,27 0,08 0,17 0,37 0,33 0,30 0,23
Németor-
szág 0,69 0,45 0,31 – 0,33 0,07 0,17 0,49 0,63 0,57 0,42
Észtország 0,29 0,30 0,27 0,33 – 0,02 0,11 0,21 0,36 0,37 0,26
Írország 0,09 0,09 0,08 0,07 0,02 – 0,03 0,15 0,06 0,09 0,05
Görögor-
szág 0,15 0,15 0,17 0,17 0,11 0,03 – 0,18 0,12 0,18 0,13
Magyaror-
szág 0,51 0,45 0,37 0,49 0,21 0,15 0,18 – 0,44 0,35 0,26
Ausztria 0,63 0,45 0,33 0,63 0,36 0,06 0,12 0,44 – 0,69 0,29
Szlovénia 0,54 0,51 0,30 0,57 0,37 0,09 0,18 0,35 0,69 – 0,32
Szlovákia 0,36 0,30 0,23 0,42 0,26 0,05 0,13 0,26 0,29 0,32 –
Megjegyzés: A színezés: a világosszürke hátterek a szigniﬁ káns területek alacsony, a sötétszürkék ezek magas arányát jelölik.
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4. táblázat
Import-import szigniﬁ káns területek aránya
EU-28 Belgium Csehország Németor-
szág
Észtország Írország Görögor-
szág
Magyaror-
szág
Ausztria Szlovénia Szlovákia
EU-28 – 0,47 0,31 0,53 0,29 0,04 0,17 0,46 0,57 0,38 0,41
Belgium 0,47 – 0,34 0,38 0,21 0,03 0,17 0,29 0,42 0,31 0,25
Csehország 0,31 0,34 – 0,27 0,17 0,02 0,11 0,34 0,46 0,32 0,26
Németor-
szág 0,53 0,38 0,27 – 0,27 0,04 0,26 0,31 0,37 0,35 0,39
Észtország 0,29 0,21 0,17 0,27 – 0,04 0,13 0,22 0,35 0,40 0,34
Írország 0,04 0,03 0,02 0,04 0,04 – 0,02 0,04 0,03 0,00 0,08
Görögor-
szág 0,17 0,17 0,11 0,26 0,13 0,02 – 0,25 0,11 0,18 0,15
Magyaror-
szág 0,46 0,29 0,34 0,31 0,22 0,04 0,25 – 0,41 0,34 0,32
Ausztria 0,57 0,42 0,46 0,37 0,35 0,03 0,11 0,41 – 0,41 0,36
Szlovénia 0,38 0,31 0,32 0,35 0,40 0,00 0,18 0,34 0,41 – 0,29
Szlovákia 0,41 0,25 0,26 0,39 0,34 0,08 0,15 0,32 0,36 0,29 –
Megjegyzés: A színezés: a világosszürke hátterek a szigniﬁ káns területek alacsony, a sötétszürkék ezek magas arányát jelölik.
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5. táblázat
Export-import szigniﬁ káns területek aránya
EU-28 Belgium Csehország Németor-
szág
Észtország Írország Görögor-
szág
Magyaror-
szág
Ausztria Szlovénia Szlovákia
EU-28 0,79 0,53 0,32 0,55 0,30 0,04 0,14 0,44 0,56 0,50 0,31
Belgium 0,44 0,79 0,30 0,34 0,25 0,07 0,20 0,36 0,34 0,42 0,17
Csehország 0,33 0,29 0,79 0,29 0,31 0,03 0,18 0,47 0,38 0,33 0,19
Németor-
szág 0,39 0,40 0,24 0,42 0,24 0,05 0,11 0,37 0,39 0,36 0,35
Észtország 0,30 0,28 0,23 0,34 0,47 0,04 0,10 0,22 0,37 0,39 0,35
Írország 0,10 0,06 0,06 0,07 0,01 0,32 0,01 0,14 0,09 0,06 0,02
Görögor-
szág 0,18 0,18 0,14 0,17 0,06 0,06 0,32 0,14 0,10 0,14 0,25
Magyaror-
szág 0,40 0,31 0,31 0,36 0,22 0,11 0,20 0,58 0,33 0,36 0,32
Ausztria 0,57 0,47 0,38 0,54 0,34 0,04 0,13 0,46 0,61 0,50 0,32
Szlovénia 0,35 0,37 0,28 0,40 0,35 0,04 0,15 0,30 0,42 0,47 0,36
Szlovákia 0,45 0,29 0,30 0,41 0,27 0,06 0,11 0,29 0,38 0,41 0,66
Megjegyzés: A színezés: a világosszürke hátterek a szigniﬁ káns területek alacsony, a sötétszürkék ezek magas arányát jelölik. A sorok az adott ország 
importjához, az oszlopok pedig annak exportjához tartoznak.
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4. stilizált tény
Az Európai Unióval való kereskedelmi integráltság szempontjából a mintában 
szereplő országok között Németország, Ausztria, Belgium, Magyarország és Szlové-
nia az éllovasok. 
A 3., 4. és 5. táblázatból az EU-28-hoz tartozó oszlopokat és sorokat vizsgáljuk. 
Az exportok koherenciája tekintetében az előbbiekben felsorolt öt ország az éllovas, 
az importkoherenciában pedig csatlakozik hozzájuk Szlovákia. Mivel Németország 
lényegesen nagyobb a többieknél, természetesnek vehető, hogy Németország kohe-
renciája az EU-28-hoz nagy. Az EU-28 importja elsősorban az EU-28 exportjával 
koherens, ami nem meglepő. Az egyes országok közül Ausztria, Belgium, Német-
ország, Magyarország és Szlovénia exportjai a legkoherensebbek az EU egész im-
portjával. Ha az EU-28 exporttal való importkoherenciákat vesszük ﬁ gyelembe, 
ugyanezen országok és Szlovákia koherenciája a legnagyobb. Érdekes, hogy Auszt-
ria határozottan megelőzi Németországot.
5. stilizált tény
A német kereskedelem kapcsolatai legerősebbek elsősorban Ausztriával és má-
sodikként Belgiummal, míg Görögországgal és Írországgal a koherencia meglehe-
tősen kicsi. 
Az export-export-koherencia terén az osztrák és szlovén koherencia a legerő-
sebb, de Görögország és Írország kivételével a többi országgal is jelentős. (Lásd a 
6. ábrát.) Az import-import-koherenciák általában gyengébbek, e téren a belga, az 
osztrák és a szlovák koherencia vezet. A német import leginkább a belga, az osztrák, 
a magyar és a szlovén exporttal koherens. A német export általános együtt mozgása 
kiemelkedően az osztrák importtal a legerősebb.
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6. ábra
A szigniﬁ káns wavelet-koherenciák aránya a német külkereskedelemben 
(Az 5 százalékon szigniﬁ káns koherenciával jellemzett területek aránya)
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6. stilizált tény
Írország és Görögország nagyon különbözik az összes többi országtól, külkeres-
kedelmük alig mutat kapcsolatot a többiekével.
Különösképpen Írország kereskedelme látszik függetlennek a többi országé-
tól, beleértve az egész EU-28-at. A szigniﬁ káns területek aránya majdnem minden 
esetben (import, export, export-import) 10 százalék alatt van, az egyetlen kivétel 
Magyarország, amelynek az esetében valamivel nagyobb koherenciák előfordulnak. 
Nemcsak a koherenciák, hanem a teljesítményspektrumok is lényegesen eltérnek 
Írország esetében a többi országétól. Ebből úgy tűnhet, mintha Írország külkereske-
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delmét nem érte volna rendkívüli hatású eseményként a 2008-as válság, de előtte és 
utána sem mutat koherenciát a többi országgal. (Lásd a 7. ábrát.)
Görögország esetében a szigniﬁ káns területek aránya valamivel nagyobb, de 
egyetlen esetben sem magas más koherenciákhoz viszonyítva. Érdekes módon itt is 
a legmagasabb koherenciákat még Magyarországnál találjuk. A görög teljesítmény-
spektrumoknál sem látszik nagy hasonlóság a többi országéval, úgy tűnik, mintha 
itt sem a válság lett volna a legnagyobb hatású esemény a kereskedelemben, habár a 
koherencia más országok kereskedelmével viszonylag erősebb a válság idején. 
7. ábra
Görög és ír import WPS-ábra
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Következtetések
Azzal kezdtük, hogy a wavelet-elemzés legfőbb célja tények felfedezése, előze-
tes adatelemzés. Alapvetően kétfajta eredményt kaptunk: egyfelől az idősorelem-
zéssel, előrejelzéssel foglalkozók számára van mondanivalónk, másodsorban pedig 
azoknak szolgálhatunk megoldandó talányokkal, akik a kereskedelem ﬁ nomabb 
struktúráját kutatják. 
A válság jelentősége a kereskedelemre triviálisnak tűnik, úgy tűnik, azt kapjuk, 
amit vártunk. Valójában a wavelet-elemzés többet mond annál, hogy a válság egy 
„közös nagy sokk”, mert azt is állítja, hogy a válság felerősítette az együtt mozgást. 
Tehát ha egy elemző vagy előrejelző a jövőben a múltbeli korrelációkból igyekezne 
következtetéseket levonni, akkor a válság idején megﬁ gyelt adatok használata túl-
zottan erős rövid távú korrelációt mutatna, ami torzítaná az előrejelzést, és ezt aján-
latos korrigálni. Viszont a második stilizált tényben megfogalmazott eredmény az 
időtávok szerepéről azt állítja, hogy bár a három évnél rövidebb távú együtt mozgás 
esetleges lehet, viszont hosszabb távon a jól integrált kis országok kereskedelme vél-
hetően erősen együtt fog mozogni a német kereskedelemmel, míg a kevésbé integ-
rált országok esetében ez nem várható. Az integráltság következményeiről – arról, 
hogy milyen mértékben jelent ez kockázatot és/vagy milyen mértékben használható 
biztosításként – nem tudunk mit mondani. Sejtésünk szerint erről egy lényegesen 
dezaggregáltabb elemzés tudna hasznos információval szolgálni. 
Hogyan osztályozhatjuk a mintában található kisebb – Magyarországhoz ilyen 
vagy olyan szempontból hasonló – országokat? Az EU-28-hoz (és Németországhoz) 
való kereskedelmi integráltság szempontjából négy csoport látszik elkülönülni. 1. 
Belgium és Ausztria: a legerősebben integrálódott országok. 2. Magyarország, Szlo-
vénia és Szlovákia: valamivel gyengébb integráció, Magyarország esetében az im-
port, Szlovákia esetében pedig az export területén jellemző a kisebb koherencia. 
3. Csehország és Észtország: közepesen erős integráltság, semmilyen szempontból 
sem szélsőséges. 4. Görögország és Írország: gyenge integráltság.
Fontos megﬁ gyelés az, hogy a belga és az osztrák kereskedelem koherensebbnek 
tűnik Németországgal, mint a gyakran Németország beszállítóinak tekintett kelet-
közép-európai országok kereskedelme.5 Ez Ausztria esetében lehet bizonyos fokig a 
párhuzamos kereskedelmi stratégiák következménye. Mint Stehrer–Stöllinger [2013] 
5 Például Csehország esetében egy tanulmány (Taušer–Arltová–Žamberský, 2015) úgy fogalmaz: 
„The Czech economy can be considered a part of German distribution channels, which serves as its 
specialized outsourced production capacity.”
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megállapítja, az osztrák kereskedelem vertikális specializációja fokozódott 1995 
után, és a külföldi hozzáadott érték szinte állandóan nőtt az osztrák exportban. Érde-
kes módon visszaesett a válság idején, amit a szerzők részben összetételhatásokkal, 
részben pedig a feladatok ideiglenes belföldiesítésével (re-shoring) magyaráznak.
Koherencián alapuló csoportosításunkat a volt szocialista országok esetében 
érdemes összevetni Éltető [2014] hagyományos statisztikai módszereket alkalma-
zó, ám több adattal végzett elemzéséből adódó csoportosításával. Nála Csehország, 
de Észtország is a legintegráltabb csoportba tartozik, míg Szlovénia a kevésbé 
integráltak közé. Az, hogy Észtország koherenciája kevésbé erős, talán nem annyira 
meglepő. Észtországnak a jelentős nemzetközi integráltságot jelző közbenső termék 
exportjában Németország ugyanis csak a negyedik helyet foglalja el (Ali-Yrkkö et 
al., 2017). Viszont Csehország igazi talány. Egy fogódzó lehet talán az árfolyam-vo-
latilitás, ami Šimáková [2014] eredményei szerint kereskedelmet csökkentő hatású. 
A sorból látszólag kilógó másik ország Szlovénia, amely kevésbé látszik integráltnak 
a nemzetközi termelési hálózatokban, mint Csehország, Szlovákia, Magyarország 
vagy Észtország. 
Írország esete első látásra meglepőnek tűnhet. Írország export/GDP hányadosa 
nagyon magas, azt várnánk, hogy a világgazdaság visszaesésének nagy hatása volt 
Írországra, amely súlyos gondokkal küzdött 2008 után. Eredményeink azt látszanak 
igazolni, hogy Írország problémái között a világkereskedelem visszaesésének kevés 
szerepe volt. Ez jól meg volt alapozva azzal, hogy sem a válság előtt és azóta sem 
mutat szigniﬁ káns koherenciát az EU-28 és Németország kereskedelmével (Whelan, 
2014). Egy lehetséges sejtés az, hogy Írország relatíve magas szolgáltatásexport-ará-
nyának, egy alternatív olvasatban adóparadicsom jellegének pozitív hatásait tapasz-
taljuk (Stewart, 2013).
Görögország példája nyilván sajátos, jóval kisebb az export/GDP aránya (Éltető, 
2014). Nem gondolhattuk azt, hogy a kereskedelem visszaesése elsődleges fontos-
ságú a görög válság intenzitása szempontjából. Ebben az esetben azt látjuk, hogy 
a nagyon alacsony koherenciákat a válság felerősítette, vagyis azt sejthetjük, hogy 
a kereskedelmi válság extra negatív hatást gyakorolt a görög gazdaságra (Arkolakis 
et al., 2015).
Milyen hatással van egy országra a külkereskedelmi koherencia? Aggregált idő-
sorokból nyilván erre a kérdésre nem adható válasz. Dezaggregált elemzések bizo-
nyítani látszanak, hogy Németország egyre határozottabban a tevékenységspeciali-
záció irányába mozog, és a német vállalatok a kitelepíthető feladatokat végeztetik el 
külföldi leányvállalataiknál (Becker–Muendler, 2015). Az osztrák külföldi hozzá-
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adottérték-arány visszaesése viszont azt látszik igazolni, hogy a belföldiesítés nem 
lehetetlen. Ez arra utal, hogy egy ország – amely a kitelepíthető feladatok alapján 
koherens a német kereskedelemmel – fokozottan ki van téve a német kereskedelem 
ingadozásainak. Dezaggregált adatok elemzése mondhat valamit erről a hipotézisről 
és arról is, hogy ennek milyen szerepe volt a válságban például Magyarországon. 
***
A wavelet-elemzés a hagyományos idősorelemzési eszközök egyik alternatívája. 
Úgy tekinthetünk rá, mint egy olyan tényfeltáró mechanizmusra, amely automati-
kusan nagyobb hatékonysággal képes összefüggéseket kibányászni bizonyos nem-
stacionárius idősorokból, mint az idő- vagy frekvenciatartományi megközelítések.6 
Vizsgálatunk során hat stilizált tényt azonosítottunk. Ezek némelyikét vélhetőleg a 
hagyományos módszerek is kimutatnák. Van azonban olyan is, amelyet valószínűleg 
nem. Például az adatok egyszerű teljesítményspektruma majdnem minden idősornál 
jelez valamilyen 3 évnél rövidebb ciklust, de a wavelet-elemzésből világosan kide-
rül, hogy ez csak a válság időszakára érvényes. 
A stilizált tényeket az előző szakaszban igyekeztünk értelmezni, kontextusba he-
lyezni az irodalom alapján. Bízunk abban, hogy a témával foglalkozók már ezekben 
is találnak érdekes, tovább gondolásra érdemes megfontolásokat. A magunk számá-
ra a legfontosabb konklúzió az, hogy a továbblépéshez nagyobb adathalmazra van 
szükség mind keresztmetszetileg, mind pedig az adatok dezaggregáltságát tekintve. 
1. függelék
Technikai megjegyzések és illusztráció a wavelet-számításokhoz
A tanulmányban folytonos, tehát nem diszkrét wavelet-elemzéseket mutatunk 
be. A wavelet nem egyértelmű, végtelenül sokféle konkrét wavelet-transzformáció 
létezhet. Mi Aguiar-Conraira–Soares [2014] wavelet-transzformációs programját 
használtuk, és az általuk kifejlesztett R toolbox alapján végeztük el az elemzést.7 Eb-
ben a Morlet (komplex) waveletet használjuk. A komplex Morlet-wavelet egy szabad 
paraméterrel rendelkezik, az omega0 = 6 beállítást választottuk. (Ennek indokairól 
lásd: Aguiar-Conraira–Soares, 2014) A szigniﬁ káns területek meghatározásánál az 
6 Visszautalunk a 3. és a 4. lábjegyzetre: a hagyományos módszerek is módosíthatók ilyen irány-
ba, ez azonban egyedi beavatkozást igényel. 
7 Lásd: https://sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/the-astoolbox
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ARMA(1,1) nullhipotézissel dolgoztunk, a peremhatás kezeléséhez pedig a hiányzó 
értékeket Aguiar-Conraira–Soares [2014] megoldását követve nullával helyettesí-
tettük.
A folytonos wavelet-analízis illusztrálására két szimulált idősor kapcsolatát 
vizsgáljuk. E hipotetikus példában 200 periódussal dolgozunk, ahol a TS1, illetve 
TS2 idősorok az alábbi adatgeneráló folyamat eredményeként állnak elő:
Ahol: t jelöli az időszakot, ε1 és ε2 pedig gaussi fehér zajok. Mindkét hibatag nor-
mális eloszlást követ 0 várható értékkel és 0,5-es szórással. Mivel egy szinuszfügg-
vény 0 és 2π között ír le egy teljes hullámot, ezért a szinuszfüggvényben található 
hányados nevezője határozza meg, hogy hány periódus hosszú ciklusról van szó. 
Ennek értelmében a következő megállapításokat tehetjük:
 – a TS1 idősor egy 8 és egy 24 periódusú ciklus összegéből adódik,
 – a TS2 idősor végig tartalmaz egy 12 periódusú ciklust, de ezen felül az első 
100 periódusban egy 8, míg az utolsó 100-ban egy 24 periódusú ciklus is 
részét képezi,
 – ebből kifolyólag a minta első felében a 8, míg a másodikban a 24 periódusú 
tartományban mozog együtt a két változó.
Az idősorok egyszerű ábrázolásából jól látható, hogy mindkettőt erős cikli-
kusság jellemzi, és az is, hogy TS2 esetében a 100. periódus környékén valamilyen 
strukturális törés következett be. Míg a két változó között az első 100 periódusban 
0,53-as, addig a másodikban már csak 0,27-es korrelációt mérhetünk. Ugyanakkor 
a ciklikus összefüggések innen még nem olvashatóak le. (Lásd az 1. függelék 1. 
ábráját.)
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1. ábra
A generált TS1 és TS2 változók időbeli lefutása
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A wavelet-teljesítményspektrumokra és -koherenciákra vonatkozó becslések 
elég jól visszaadják a mögöttes folyamatokat. A TS1 idősor esetén a teljesítmény-
spektrumok helyesen azonosítják mind a 8, mind a 24 periódusú ciklusok jelenlé-
tét. TS2 teljesítményspektrumának ábrázolásából pedig az olvasható le, hogy végig 
rendelkezik egy mintegy 12 periódus hosszúságú ciklussal, ami mellett az első 100 
periódusban egy 8, a másodikban pedig egy 24 periódusú ciklus jelenik meg. A 
wavelet-teljesítményspektrumok tehát nem csupán a teljes időszakra jellemző frek-
venciák kimutatására voltak alkalmasak, hanem a komponensek változását és a törés 
időpontját is meglehetősen pontosan becsülték. (Lásd az 1. függelék 2. ábráját.)
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2. ábra
Szintén pozitív képet fest a módszer használhatóságáról a wavelet-koherenciák 
ábrázolása. Ez azt mutatja, hogy a két idősor a minta első felében a 1,5–2, a máso-
dikban pedig a 6 éves tartományban mozgott együtt. Látható, hogy a szigniﬁ káns 
területek relatíve széles tartományt fednek le, azaz (részben a zaj jelenléte miatt) a 
módszer még egy ilyen vegytiszta esetben sem tudja teljesen precízen és egyértel-
műen visszaadni a közös frekvenciát, de azért elég jó közelítést biztosít. (Lásd az 1. 
függelék 3. ábráját.)
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Export- és befektetésösztönzési rendszerek 
a visegrádi országokban – tapasztalatok és 
kihívások
ANTALÓCZY KATALIN – ÉLTETŐ ANDREA
A visegrádi országok – különösen a három kisebb – rendszerváltás utáni gazdasági 
stratégiájában és fejlődésében meghatározó szerepet játszottak a külföldi közvetlen-
tőke-befektetések, a globális értékláncokba való beépülés, és az ezeken belül bonyo-
lódó, külföldi leányvállalatok által meghatározott, EU-túlsúlyú export. A kétezres 
évek első évtizedének végétől kezdett gondot okozni e stratégia kifulladása, prob-
lémái, a változtatás szükségessége. A 2008-as gazdasági-pénzügyi válság – amely 
erősen sújtotta az Európai Uniót és a járműgyártást – a négy ország kivitelének 
zuhanásán keresztül látványosan mutatott rá exportjuk rendkívül erős szektorális, 
területi és vállalati koncentrációjára. A krízis csillapultával a kivitelnek még a ko-
rábbiaknál is nagyobb szerepe lett a visegrádi országok gazdasági növekedésében, 
miközben egyre jobban fenyeget a megrekedés az alacsony hozzáadott értékű áruk 
termelése és exportja szintjén (azaz a beszorulás a közepes jövedelmű országok 
csapdájába). A negyedik ipari forradalom időszakában a termelési folyamatok, a 
munkaerőpiac várható gyökeres átalakulása eddig nem látott, további kihívások elé 
állítják a négy országot. A cikk bemutatja és elemzi, hogy milyen fókusszal, célok-
kal, intézményi változásokkal reagáltak a visegrádi országok külgazdasági straté-
giái, export- és befektetésösztönzési rendszerei ezekre a kihívásokra. A stratégiák 
szemléletesen mutatják, hogy az egyes kormányok mit értettek meg a helyzetből és 
milyen irányban mozdultak el. A gazdaságpolitikai, szabályozási reakciók az egyes 
országok jövőjén kívül hatással vannak az egész régió kilátásaira is, hiszen a négy 
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ország versenytárs a tőkevonzásban, de egyben szövetséges is, mert a sikereket az 
egész régió versenyképessége tudja garantálni.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F13, F14, P52.
A visegrádi együttműködés alapvető célja 1991-es megalakulásakor az akkor 
még három ország euroatlanti integrációja volt. Az 1993-tól immár négy ország – 
időbeli eltolódással, hangsúlybeli különbségekkel, de végső soron – hasonló gazda-
sági stratégiát követett. Modernizációjukat a külföldi közvetlentőke-befektetésekre 
(foreign direct investment, FDI) alapozták, növekedésükben az exportnak meghatá-
rozó szerepe lett. A válság előtti évtizedben gazdaságaik egyre nyitottabbá váltak. 
2007-ben még a legnagyobb belső piaccal rendelkező Lengyelország esetében is az 
áru- és szolgáltatáskivitel a GDP közel 40 százalékát tette ki, Csehországban pedig 
67, Magyarországon 78, Szlovákiában 84 százalék volt ez az arány (lásd később az 
1. ábrát).
A visegrádi országok külkereskedelmének legnagyobb része a multinacionális 
vállalatok által irányított globális értékláncokon (global value chain, GVC) belül zaj-
lik. A vezető termékek elsősorban járműipari és elektronikai cikkek, melyek legfőbb 
közvetlen piaca Németország, illetve az EU (Antalóczy, 2017, Damijan et al., 2013, 
Éltető, 2014a). A rendszerváltás után választott gazdaságfejlesztési stratégia előse-
gítette a négy ország gazdasági szerkezetének modernizációját, elindította felzárkó-
zásukat. Kivitelük tehát modern és technológiaintenzív lett, ugyanakkor mára már 
látszanak a súlyos problémák is. Ipari és exportszerkezetük erősen koncentrált mind 
a vállalati, a földrajzi és az áruszerkezetet tekintve is (Grodzicky, 2014, Soós, 2015), 
ezért nagyon sebezhető. A hozzáadottérték-kereskedelem1 adatait elemző tanulmá-
nyok kimutatták, hogy a 90-es évek második felétől a visegrádi országok exportjá-
ban drasztikusan csökkent a hazai hozzáadott érték a magas importtartalom miatt 
(Antalóczy, 2017, Foster-McGregor–Stehrer, 2013, Rahman–Zhao, 2013, Stöllinger, 
2016). Mindez arra utal, hogy kialakult a közepes jövedelmű országok csapdája, 
vagyis a globális termelés alacsonyabb hozzáadott értékű, munkaerő-igényes fázisai 
dominálnak. Ezek a munkafolyamatok könnyen továbbvihetők a még alacsonyabb 
bérköltségű országokba, a képesség a magasabb szintre lépésre viszont hiányzik. 
1 Az OECD TiVA és a WIOD hozzáadott érték kereskedelmi adatbázisai input-output táblázato-
kon alapulnak. A TiVA-adatok jelenleg 2011-ig, a WIOD legújabb adatai pedig 2014-ig állnak rendel-
kezésre.
* A cikk az Éltető–Antalóczy [2017] és Antalóczy–Éltető [2016] műhelytanulmány erősen át-
dolgozott változata, és az NKFIH 115578 számú kutatás (Az exportot befolyásoló tényezők – három 
európai régió összehasonlítása) keretében készült.
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A világgazdasági válság a visegrádi országok (V4-ek) exportját is erőteljesen 
sújtotta. A 2009-es nagy kereskedelmi „összeomlás” ráirányította a ﬁ gyelmet a mé-
lyebb szerkezeti problémákra, a globális értékláncokba való jelenlegi betagozódás 
kockázataira is. A 2009-es zuhanás után a kivitel újra gyorsan fellendült, és a vál-
ság belső fogyasztást és beruházást visszafogó hatása miatt az export a legfonto-
sabb növekedési tényezővé lépett elő. Cikkünkben azt vizsgáljuk, hogy a hasonló 
múlttal, hasonló külgazdasági stratégiával, ösztönző rendszerrel – eszközökkel és 
intézményekkel – rendelkező V4-ek hogyan reagáltak e kihívásokra, hogyan alakí-
tották általános gazdasági környezetüket. Elfogadtak-e – és ha igen, akkor milyen 
jellemzőkkel bíró – külgazdasági, általános gazdaságfejlesztési stratégiát, s ebben 
mire helyezték a hangsúlyt. (Fontos megjegyezni, hogy a visegrádi gazdaságok nem 
egységesek és egymással is versenyeznek a tőkevonzás terén, de a térség valójában 
együtt jelent igazi vonzerőt a befektetők számára.) 
A szűkebb és tágabb értelemben vett ösztönzés
A V4-országokban az export és a külföldi közvetlentőke-befektetések szoros 
kapcsolatban vannak, ezért a tőkebefektetések ösztönzése az exportot is támogat-
ja. Az FDI-t a ﬁ zetésimérleg-statisztikában veszik számba, a folyósítás módja alap-
ján három részét – a részvény és egyéb tulajdonosi részesedést, az újrabefektetett 
jövedelmet és az egyebeket (jellemzően vállalathálózaton belüli hitelt) – megkü-
lönböztetve. Az ösztönzés az első két komponensre irányul. A külföldi közvetlen-
tőke-bevonás ösztönzésére alkalmazott eszközöket két nagy csoportra oszthatjuk: 
szűkebb értelemben vett, csak a külföldi beruházásokra vonatkozó, illetve a tágabb 
értelemben vett, az általános befektetési klímára ható gazdaságpolitikai módszerek-
re (Antalóczy–Sass, 2000).
Az empirikus kutatások alapján egyértelműen megállapítható, hogy a tágabb ér-
telemben vett ösztönzés a meghatározó egy ország vonzereje szempontjából. Ide tar-
tozik a jogbiztonság, a politikai és gazdasági stabilitás, a kiszámíthatóság, az adott 
ország általános gazdasági állapota, termelési tényezőkkel való ellátottsága, illetve a 
befektetésekre áttételesen ható makrogazdasági politikák (ﬁ skális és monetáris poli-
tika, strukturális politika, munkaerőpiaci politika, oktatási-képzési politika, egész-
ségügyi politika) (Antalóczy–Sass, 2000).
A szűkebb értelemben vett befektetésösztönzők célja a befektetések kockázatá-
nak, költségeinek csökkentése, megtérülésük javítása. Eszközei közé tartoznak az 
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adókedvezmények, az adómentességek, a pénzügyi szubvenciók és az egyéb támo-
gatások (infrastruktúra-fejlesztés, technikai segítség, szolgáltatások nyújtása a be-
ruházás megvalósítása során stb.) 
Az előbb felsorolt tágabb értelemben vett befektetésösztönzők a vállalatok 
exportjára is hatnak. A kivitel esetében is beszélhetünk szűkebb értelemben vett 
ösztönzőkről, amelyeknek – a befektetésösztönzéshez hasonlóan – szintén széles 
körű szakirodalma van. Ezek az empirikus vizsgálatok, kérdőíves felmérések kap-
csolatot keresnek az export növekedése és az exporttámogató intézkedések között. 
A szűkebb értelemben vett exportösztönzők elsősorban a kis- és középvállalatokat 
célozzák. A kormányok ösztönözhetik a kivitelt „puha” eszközökkel, így gazdaság-
diplomáciával és exportösztönző programokkal (Van Biesebroeck et al., 2016) és 
„keményebben”, közvetlen pénzügyi támogatással, ﬁ nanszírozással, garanciaválla-
lással. Az eszközök hatásosságáról folytatott kutatások eredményei vegyesek. Egye-
sek szerint van pozitív kapcsolat a „puha” ösztönzők és a kivitel között (Nitsch, 
2005, Rose, 2007), bár a korreláció mértéke különbözik exportőrönként és az első 
külföldi képviseleteknek erősebb a szerepük, mint a később megjelenőknek. Mások 
(Head–Ries, 2010, Moons–van Bergeijk, 2013) úgy vélik, hogy a gazdaságdiplo-
mácia exportra gyakorolt hatása nem egyértelmű. Az exportösztönző intézmények 
hatása és hasznossága ugyancsak vitatott. Néhány esetben megállapítható pozitív 
szerepük, más esetekben azonban hatásuk nem jelentős (lásd Durmuşoğlu és társai, 
2012 irodalomáttekintését). 
A „kemény” exportﬁ nanszírozó eszközök a kivitel pénzügyi biztosítását szol-
gálják. Az export komplex feladat a vállalatoknak, számos politikai, gazdasági, ár-
folyam-, nemﬁ zetési kockázattal kell szembenézniük (Malaket, 2014). Az állami se-
gítség minden ilyen esetben nagyon fontos, különösen a kis- és középvállalatoknak. 
A magánkézben lévő exporthitel-biztosító intézmények nem mindig akarják, illetve 
képesek ezeket a kockázatokat kezelni. Ezért a kormányok exportot ﬁ nanszírozó és 
garanciát vállaló állami tulajdonban lévő intézményeket alapítanak, hogy csökkent-
sék a kivitel kockázatait és javítsák a ﬁ nanszírozási feltételeket. Eddig viszonylag 
kevés tanulmány született az állami exporthitel- és garanciaintézmények hatékony-
ságáról, de az utóbbi időben mind az elméleti, mind az empirikus vizsgálatok alapján 
szaporodnak a bizonyítékok az exportra gyakorolt pozitív hatásukról.
Az 1. táblázatban összefoglaltuk az ösztönző politikák eszközeit és célcso-
portjait. Cikkünkben e csoportosítás alapján mutatjuk be, hasonlítjuk össze és 
értékeljük a V4-országok befektetésösztönzési és exporttámogatási politikájának, 
külgazdasági stratégiájának, eszköz- és intézményrendszerének jellemzőit, dön-
36
Antalóczy Katalin – Éltető Andrea
tően a 2007–2008-as válság után. (Megemlítjük, de részletesen nem foglalkozunk 
az exporthitel- és garanciaügynökségekkel.) 
1. táblázat
Az export- és befektetésösztönzés eszközei és célcsoportja
Cél
Szűkebb értelemben vett ösztönzők Tágabb értelemben vett ösztönzők
Eszköz Kik tudják igény-
be venni?
Eszköz Kik tudják igénybe 
venni?
FDI Pénzügyi szubven-
ciók 
Adókedvezmények
Egyéb (különleges 
zónák)
Elsősorban a 
nagyvállalatok
Üzleti környezet, különös 
tekintettel a ﬁ skális és a 
monetáris politikára, az 
infrastruktúrára, oktatás-
ra, egészségügyre
Valamennyi vállalat
Export „Puha” eszközök
Közvetlen ﬁ nanszí-
rozás
Garanciavállalás
Kis- és középvál-
lalatok
Üzleti környezet
Fiskális és monetáris 
politika 
Infrastruktúra
Oktatás, Egészségügy 
Valamennyi vállalat
Külgazdasági stratégiák és szűkebb értelemben vett exportösztönzés 
a V4-országokban a válság után
Mint a bevezetésben már rámutattunk, a V4-országok rendszerváltás utáni gaz-
daságfejlesztési stratégiájában fontos, a három kisebb ország esetében pedig meg-
határozó szerepe volt az exportorientált külföldi közvetlentőke-befektetéseknek. A 
multinacionális vállalatok jellemzően importból exportra termelő leányvállalataikat, 
vagyis az értékláncok legalacsonyabb hozzáadott értékű fázisát telepítették az or-
szágokba. Mind a négy ország fő exportpiaca az Európai Unió lett, 2007-ben – tehát 
a válság előtt – a szlovák kivitel 87, a cseh 86, a magyar 80, a lengyel 79 százaléka az 
EU-ba irányult.2 Mivel a válság az uniós gazdaságokat erőteljesen sújtotta, 2009-ben 
a V4-országok exportja erőteljesen zuhant, euróban számolva a magyar 20, a cseh 
2 Lásd: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tet
00036&language=en
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19, a szlovák 17, a lengyel pedig 16 százalékkal.3 A következő évben már mind a 
négy országban erőteljesen nőtt a kivitel, és Magyarország kivételével a 2008-as ér-
téket is meghaladta. A belső kereslet nyomott alakulása miatt az export GDP-n belüli 
aránya emelkedni kezdett, gazdasági növekedésben játszott szerepe a korábbiaknál 
is erőteljesebbé vált.4
Új külgazdasági stratégiát nem sokkal a válság mélypontja után csak 
Csehországban és Magyarországon fogadtak el. A kidolgozás mindkét országban 
2010-ben kezdődött, 2011-ben fogadták el és 2012-ben vezették be az új programokat. 
A cseh stratégiát nyilvánosan meghirdették, és elérhető az interneten is.5 A magyar 
stratégiát nem hozták nyilvánosságra, csak egy vitairat volt elérhető,6 mára azonban 
ez is lekerült a kormány internetes oldaláról. E vitairatból, sajtóközleményekből és 
kormányzati tisztviselők nyilatkozataiból volt megismerhető a stratégia tartalma. A 
felszínen több hasonlóság is van a két stratégia között, mélységük, szakmaiságuk és 
kidolgozottságuk azonban jelentősen különbözik. Csehországban a korábbi, a 2006 
és 2010 közötti évekre vonatkozó exportstratégiára épült az új program. Ezt vizsgál-
ták felül, módosították az új fejlemények hatására. A cseh stratégiával ellentétben a 
magyar nem épült, de még csak nem is hivatkozott a 2006-ban elfogadott korábbi 
középtávú külgazdasági stratégiára.7 A 2010-ben hivatalba lépett új kormány sza-
kítani akart elődei célkitűzéseivel, valamint gyakorlatával, amelyet retorikájában 
nagyon erőteljesen hangsúlyozott. A cseh stratégia nem csak a korábbi külgazdasági 
programra épült, de szervesen illeszkedett a többi – versenyképességi, innovációs, 
külpolitikai, biztonsági – kormányzati programhoz is. A magyar esetében ilyen ösz-
szehangolásról nem beszélhetünk. A két stratégia által kitűzött célok között több 
hasonló is van. Mindkettő a legfontosabb problémák között említi a multinacionális 
vállalatok és az Európai Unió túlsúlyát a kivitelben, így a kis- és középvállalatok ex-
portban betöltött szerepét növelni, az Európai Unió részesedését pedig csökkenteni 
kívánja. A földrajzi diverziﬁ káció a magyar stratégiában keleti nyitásként jelenik 
meg, fő iránya Kína, India, Oroszország, Dél-Korea, Törökország, az ASEAN, a 
FÁK és az arab országok. A cseh stratégia az ekkor gyorsan növekvő ázsiai, latin-
amerikai országok mellett az Egyesült Államokat, Kanadát, Svájcot, Norvégiát is 
3 Lásd: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tet
00002&language=en alapján saját számítás
4 Különösen Magyarország esetében volt ez így, ahol a szükséges prociklikus válságkezelés 
következtében a belső kereslet (fogyasztás, beruházás) zuhanása miatt az egyetlen növekedési faktor 
ebben az időben az export volt.
5 Bővebben lásd: http://www.mpo.cz/dokument104211.html
6 Lásd: http://www.kormany.hu/download/1/d7/30000/kulgazdasagi_strategia.pdf
7 Lásd: http://www.nibiru.hu/880/mohu.htm
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megnevezi mint fontos és kívánatos célországokat. A magyar külgazdasági stratégia 
további három célja az exportteljesítmény növelése (2015-re 120 milliárd euróra), 
a tartós külgazdasági egyensúly megteremtése és a külföldi befektetések ösztön-
zése volt. A cseh stratégia további két célja közül az egyik ugyancsak mennyiségi 
volt (az exportőr kis- és közepes vállalkozások – kkv-k – számának 50 százalékos 
növelése 2020-ra). A másik azonban a számszerűsítettek mellett nagyon fontos mi-
nőségi továbblépést tűzött ki célul: a cseh export magasabb hozzáadott értékű, in-
novatív szerkezet felé történő elmozdítását, a globális értékláncokban való feljebb 
lépést, a szolgáltatásexport arányának növelését. A célok eléréséhez a cseh stratégia 
a meglévő intézményrendszer ésszerűsítését, az egyes export- és befektetésösztönző 
szervezetek összehangoltabb működését rendelte hozzá. Magyarországon a külgaz-
dasági stratégiához kapcsolódóan ezzel szemben teljesen átalakították a szervezeti 
rendszert és módosították a döntési szinteket. Ahogy a gazdaságpolitika más te-
rületein, így itt is fordulat történt az erős, közvetlen állami beavatkozás irányába. 
Módosították az egész külgazdasági stratégiához kapcsolódó intézményrendszert, 
majd az átalakított rendszert is többször átstrukturálták. A 2014-es választások után 
létrehozták a Külgazdasági és Külügyminisztériumot az akkor államtitkár, majd ké-
sőbb miniszter szerint azért, mert „…megértették az új világ üzenetét, és a magyar 
külpolitika tetteinek fókuszában a nemzeti érdekek, a külgazdasági érdekek érvé-
nyesítése áll.”8 Ugyanebben az évben az exportösztönzés fő intézményévé a Magyar 
Nemzeti Kereskedőház Zrt. vált, és létrehozták a Nemzeti Befektetési Ügynökséget, 
amely a külföldi beruházások ösztönzését végzi. A magyar külgazdasági stratégia 
tehát hangsúlyozta az export fontosságát, amelynek növekedését elsősorban a piac-
szerkezet ún. „keleti” diverziﬁ kálásával és a kkv-k szerepének növelésével kívánta 
elérni. A külföldi közvetlentőke-befektetések ösztönzését nem kapcsolta össze az 
export növelésével. A globális értékláncokat meg sem említette, a feljebb lépés, a 
magasabb hozzáadott érték szükségessége, az innováció, a kutatás-fejlesztés sze-
repe ugyancsak kimaradt. A célokat erős állami kontrollal, az intézményrendszer 
központosításával, a felülről szervezett, átláthatatlan működésű kereskedőházakkal9 
és gazdaságdiplomáciai eszközökkel kívánta megvalósítani. 
A másik két visegrádi ország kormánya nem reagált a válságra új külgazdasági 
stratégiával. Az EU piacaira a V4-ek közül a legjobban beépült Szlovákia a krízis 
8 Lásd: http://www.kormany.hu/hu/kulgazdasagi-es-kulugyminiszterium/hirek/hatekonyabb-
es-nyitottabb-lesz-a-kulgazdasagi-es-kulugyminiszterium
9 E kereskedőházak némileg emlékeztetnek a szocialista külkereskedelmi vállalatokra. Ahogy 
azok esetében, úgy itt is nagy probléma, hogy elválasztják a termelőt a külpiactól, és hogy nem alulról 
szerveződtek, nem a vállalatok, hanem az állam hozta létre őket.
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mélypontján, 2009-ben csatlakozott az eurózónához, ezzel még inkább elkötelezve 
magát az uniós gazdasági-kereskedelmi kapcsolatok mellett. Az exportra vonatkozó 
kormányzati stratégia és ehhez kapcsolódó eszközrendszer a külgazdaságra szakoso-
dott – és változatlan formában fenntartott – intézmények programjában szerepelt.10,11 
A Szlovák Külügyminisztérium csak 2014-ben dolgozta ki a „Külgazdasági kapcso-
latok stratégiája 2014–2020” című anyagát az export ösztönzése érdekében, amely a 
korábbiakhoz hasonlóan a meglévő intézményrendszerre építve elsősorban a gazda-
ságdiplomácia, a kormánydelegációk, az üzleti fórumok segítségével támogatná az 
exportot az EU és az EU-n kívüli országokba.12
A négy visegrádi ország közül Lengyelországban a legkisebb az export szere-
pe, s ezt az országot érintette a legkevésbé a válság is. A szlovákhoz hasonlóan a 
lengyel kormány sem fogadott el új exportstratégiát és nem alakította át az export-
ösztönző intézményrendszert sem a válság után. A lengyel külgazdasági stratégia és 
intézményrendszer változása nem a válsághoz, hanem a 2015. őszi kormányváltás-
hoz kötődik. Az új lengyel kormány 2016-tól kezdett az intézményrendszer radikális 
átalakításába, amely – a magyarhoz hasonlóan – az erős központosítás, a mindent 
átható kormányzati irányítás és ellenőrzés irányába mozdult el. Az új lengyel straté-
giai fejlesztési terv ázsiai, afrikai és amerikai országokat nevez meg, mint amelyekre 
az exportnak fókuszálnia kell.13
A szűkebb ösztönzők szerepét nehéz mérni, de nézzük meg végül, hogyan alakult 
2010 és 2016 között néhány fontos statisztikai adat fényében a visegrádi országok ex-
portja? Mind a négy országban jelentősen emelkedett az export/GDP-mutató alapján 
számolt nyitottság (lásd az 1. ábrát). A legnagyobb növekedés Magyarországon tör-
tént (14,2 százalékponttal magasabb a 2016-os érték, mint a 2007-es volt), nem füg-
getlenül az összességében alacsonyabb GDP-dinamikától. Közel azonos mértékben 
emelkedett Lengyelországban és Csehországban, s így Lengyelországban is átlépte 
az arány az 50 százalékot. A legnyitottabb ország továbbra is Szlovákia maradt úgy 
is, hogy itt volt a legkisebb a nyitottság növekedése.
10 Lásd: http://www.sario.sk/en/exporters/export-markets
11 Lásd: http://www.vlada.gov.sk/sustainable-economic-development/
12 Lásd: https://spectator.sme.sk/c/20049700/ministry-prepares-six-year-strategy.html
13 Lásd: https://www.mr.gov.pl/media/14873/Responsible_Development_Plan.pdf
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1. ábra
Az áru- és szolgáltatásexport aránya a GDP-ben 2007-ben és 2016-ban 
a V4-országokban
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Forrás: Eurostat adatok alapján saját szerkesztés.
2010 és 2016 között az árukivitel euróban számolva Lengyelországban nőtt a 
legnagyobb mértékben (52 százalékkal). Csehországban és Szlovákiában ettől kissé 
elmaradva 47, illetve 44 százalékkal emelkedett az export, Magyarországon ugyan-
akkor mindössze 28 százalékos volt a bővülés.14 Az erőteljes központosítás, állami 
beavatkozás (amely természetesen csak a kkv-k exportjára irányulhat) hozta tehát a 
leggyengébb eredményt. (Lásd a 2. ábrát.)
14 A mintegy 90 milliárd eurós érték pedig jelentősen elmarad a stratégia vitairatában kitűzött 
120 milliárd eurós céltól.
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2. ábra
Az áruexport alakulása 2010 és 2016 között a V4-országokban
(Milliárd euró)
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3. ábra
Az Európai Unió részaránya a V4-országok áruexportjában
(Euróalapon, százalék)
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Az Európai Unió részaránya a válság kitörése utáni néhány évben – az európai 
piacok beszűkülése miatt – némileg csökkent, de nagyjából 2013-tól újra növekedés-
nek indult, s 2016-ban Magyarországon és Lengyelországban a válság előtti szintet 
is meghaladta. Három országban 80 százalék feletti az unió részesedése, és a leg-
alacsonyabb arányt mutató lengyel exportban is megközelíti azt. Az Európai Unió 
részarányának csökkentését tehát a stratégiákkal nem sikerült elérni. A négy ország 
külkereskedelmét a globális értékláncok határozzák meg, a piacszerkezet alapvetően 
a láncot működtető multinacionális vállalatok stratégiájától, és nem a kormányokétól 
függ. (Lásd a 3. ábrát.)
Ami a hozzáadottérték-kereskedelem alakulását illeti, 2016 novemberében jelent 
meg a WIOD adatbázis-frissítése 2000–2014 közötti világszintű input-output-tábla 
adatokkal. Ezekből már látszanak a válság utáni trendek. Constantinescu és társai 
[2017] az elsők között elemezték az új adatokat, s kimutatták, hogy a 2000–2011-es 
erőteljes növekedés után már alig nőtt, vagy stagnált az országok globális értéklánc-
ban való részvétele. A külföldi hozzáadottérték-tartalom a kivitelben általában nem 
nőtt tovább. Megállapították, hogy olyan szinten van már a termelési folyamatok 
fragmentálódása, hogy az már alig fokozódhat. A visegrádi országokra nem végez-
tek számításokat, így a tendenciákat egyelőre nem ismerjük, de valószínűsíthető, 
hogy hasonló folyamatok lehetnek jellemzők az esetükben is.
Ha történt is némi elmozdulás a kkv-k exportarányának növekedése irányába,15 
a meghatározó mind a négy országban a GVC-kben folytatott külkereskedelem. Ez 
határozza meg kivitelük földrajzi és termékszerkezetét is. Így a befektetésösztönzés, 
ennek sikeressége erőteljesen befolyásolja a külkereskedelem alakulását. Gyakran 
sokkal erősebben, mint a közvetlen exportösztönző intézkedések.
Szűkebb értelemben vett befektetésösztönzés a V4-országokban
Az 1990-es évek elejétől a visegrádi országok a befektetésösztönzés számos 
eszközét használták a multinacionális vállalatok vonzására. Az eszközök megvá-
lasztása nemzeti hatáskörben volt, módszerüket, nagyságukat az egyes kormányok 
határozhatták meg. Kiterjedt volt az adómentességek, az adókedvezmények köre 
(mint általában az a szegény országokra jellemző), és kisebb volt a direkt költség-
vetési támogatások szerepe. A 2004-es EU-csatlakozással az önálló befektetésösz-
15 Kutatásunk további szakaszában fogjuk vizsgálni a kis- és középvállalatok exportban játszott 
szerepét.
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tönzés lehetősége megszűnt. Az unióban a kedvezményeket állami támogatásnak 
számítják, amelyek nem ütközhetnek a versenyjogi szabályokba. Az Európai Unió 
működéséről szóló szerződés 107. cikkelye minden olyan állami támogatást megtilt, 
amely torzítja az EU-n belüli versenyt.16 A csatlakozás után a visegrádi országok már 
nem nyújthattak a korábban megszokott módon 100 százalékos adómentességet és 
különböző adókedvezményeket, meg kellett szüntetni a magyarországi vámszabad 
területeket, továbbá a közvetlen állami támogatások rendszerének is illeszkednie 
kellett a közös versenypolitikai szabályokhoz. Bár a célzott szektorális támogatás 
tiltott, ugyanakkor a gazdaságilag elmaradott térségek támogatása nem ütközik az 
EU előírásaiba. Mivel a visegrádi országok számos régiójában az egy főre eső GDP 
elmarad az EU átlagától, így ezek az ösztönzők legálisan alkalmazhatók a beruházá-
sok támogatására is (Blauberger, 2009, Medve-Bálint, 2014) Az EU Bizottság State 
Aid Scoreboard című kiadványának adatai szerint a GDP-arányos állami támogatás 
Magyarországon az egyik legnagyobb az unióban. Csehország a kezdeti alacsony 
szintről 2015-re nagyjából elérte a magyar értéket. Az összes állami támogatáson 
belül a regionális támogatások aránya az uniós csatlakozás után Csehországban 
ugrott meg a legdrasztikusabban (Éltető-Antalóczy, 2017). Annak ellenére, hogy a 
szubvenciók odaítélésénél nem lehet megkülönböztetni a beruházókat aszerint, hogy 
hazaiak vagy külföldiek, az uniós csatlakozás előtt, de minden bizonnyal utána is 
a külföldi vállalatok voltak az állami támogatások legnagyobb kedvezményezettjei. 
Ennek az oka egyszerű, a támogatások gyakran nagy összegű tőkebefektetéshez, 
illetve nagyszámú új munkahely megteremtéséhez kapcsolódnak, ezeknek az elvá-
rásoknak pedig elsősorban a nagyvállalatok, ezen belül is a külföldi nagyvállalatok 
tudnak megfelelni. Az uniós irányelvek szerint támogatás adható adókedvezmény, 
pénzügyi szubvenció, kedvezményes kamatozású hitel és ingyenes vagy kedvezmé-
nyes árú ingatlanjuttatás formájában. A regionális támogatások maximálisan adható 
összegénél valamennyi támogatást és a régió fejlettségét kell ﬁ gyelembe venni. 
Kormányzati, európai uniós források, szakcikkek alapján részletesen megvizs-
gáltuk a négy visegrádi ország befektetésösztönzési szabály- és eszközrendszerét, 
amelyből az alábbi összefoglaló következtetéseket vonhatjuk le:
A tőkevonzás céljai mind a négy országban szinte ugyanazok: az újonnan bevont, 
minél nagyobb tőke teremtsen új munkahelyeket (ennek ellentmondásosságára a későb-
biekben még kitérünk), csökkentse a regionális egyenlőtlenségeket, hozzon innovációt. 
Eszközeik között sok a hasonlóság, de az alkalmazás módjában jelentős eltérések is van-
16 A szerződés legutóbbi változata: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:
OJ.L_.2014.187.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:2014:187:TOC 
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nak. A regionális egyenlőtlenségek csökkentésére stratégiai ipari övezeteket (Csehország, 
Szlovákia), különleges gazdasági zónákat (Lengyelország) és szabad vállalkozási zóná-
kat (Magyarország) alkalmaznak. Ezek az övezetek arra is lehetőséget adnak, hogy a 
közvetlen szubvenciók mellett pótlólagos támogatást (amit gyakran nem szerepeltetnek 
hivatalos támogatási statisztikákban)17 is lehetővé tegyenek az infrastruktúra kiépítésén, 
fejlesztésén keresztül. Mind a négy ország megnevez konkrét ágazatokat, tevékenysége-
ket, amelyeket kiemelten támogat. Az innováció, a kutatás-fejlesztés, a szolgáltatóköz-
pontok és általában a feldolgozóipar támogatása általánosnak tekinthető. Az alkalmazott 
pénzügyi eszközök – különböző arányban – mindenhol ugyanazok: társasági adókedvez-
mény, illetve adómentesség, költségvetési támogatás különböző célokra (új munkahelyek 
teremtéséhez, munkavállalók képzéséhez, átképzéséhez, K+F kapacitások teremtéséhez, 
környezetvédelmi beruházásokhoz, ingatlanvásárláshoz), helyi ingatlanadó-mentesség. 
A sokfajta támogatás miatt az összes nyújtott támogatás áttekintése rendkívül nehéz. 
A legtranszparensebb a törvénnyel szabályozott cseh rendszer, amelyben a nyújtott 
támogatások nagyságrendje is viszonylag jól követhető. Az ugyancsak törvényi alapon 
nyugvó szlovák esetén is viszonylag átlátható a szubvenciók összértéke. Magyarországon 
és Lengyelországban a legkevésbé transzparens a támogatások odaítélésének mechaniz-
musa (egyedi alkuk, így 10 millió eurónál nagyobb befektetés esetén egyedi elbírálás, 
továbbá stratégiai megállapodások) és a nyújtott szubvenciók összértéke nehezen meg-
határozható. Ennek ellenére a 2. táblázatban nyilvános források alapján megkíséreltük 
összeállítani a négy visegrádi ország kormányai által 2004 és 2017 között külföldi beru-
házóknak nyújtott legnagyobb állami támogatásokat. E szerint egy munkahelyre vetítve 
Csehország nyújtja a legmagasabb és Lengyelország a legalacsonyabb szubvenciókat (de 
ez adathiány miatt csalóka, lásd a táblázat alatti jegyzetet). Magyarországon a Mercedes-
Benz kapta fajlagosan a legtöbb támogatást, az első helyezett cseh befektető ennek közel a 
hétszereséhez jutott. (Meg kell jegyeznünk, hogy a cseh törvény nem határozza meg a tá-
mogatások felső határát, és Csehországban a külföldi beruházásokhoz kapcsolódó minden 
támogatást nyilvánosan kimutatnak. Ez nem azt jelenti, hogy valóban itt a legmagasabb, 
csak azt, hogy itt a legátláthatóbb, legjobban megítélhető a szubvencionálás.) Szembetű-
nő, hogy míg mind a négy országban probléma az export áruszerkezetének túlzott kon-
centrációja, a támogatásokban továbbra is elsősorban a járműgyártásban érdekelt vál-
lalatok részesülnek.
17 Például az indiai Tata Group tulajdonában lévő Jaguár Land Rover az évente 150 000 autót 
gyártó szlovákiai beruházásához a 130 millió eurós közvetlen szubvenció mellett az infrastrukturális 
fejlesztésekkel (vasúti pályaudvar, autóút) nagyjából további 300 millió euró támogatást kapott. Hiva-
talosan ez utóbbi nem a Jaguárnak, hanem az egész ipari parknak nyújtott támogatás, de mivel más 
nagybefektető ekkor nem érkezett, egyértelmű, hogy a Jaguár miatt valósították meg.
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2. táblázat
A TOP 10 külföldi cégeknek nyújtott állami támogatás a V4-országokban 2004–2017 között
Magyarország/vál-
lalat, a támogatás 
odaítélésének éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Szlovákia/vállalat, a 
támogatás odaítélésnek 
éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Audi Hungaria, 2011 133,3 35,2 Kia Motors Slovakia, 
2004
179,7 75,7
Mercedes-Benz, 2008 88,1 53,6 PCA Slovakia, 2003 166,0 47,4
Apollo Tyres, 2014 51,9 42,1 Jaguar Land Rover, 
2016
125,0 45,4
Hankook Tire, 2005 63,5 25,8 Samsung Display, 
2007 
74,9 62,4
Mercedes-Benz, 2016 41,4 75,8 Duslo, a.s, 2014 58,5 45,0
ThyssenKrupp, 2016 34,1 29,2 Mobis Slovakia, 2004 47,3 50,8
Elektrolux Lehel, 2004 30,7 73,3 Foxconn Slovakia, 
2006
38,8 25,8
AGC Glass, 2005 29,3 27,2 Kia Motors Slovakia, 
2007
38,2 57,7
Hankook Tire, 2013 25,8 55,0 AU Optronics, 2009 38,2 29,4
SMR Automotive Mir-
ror Technology, 2016
24,8 55,0 Samsung Electronics 
Slovakia, 2006
36,4 45,5
Csehország/vál-
lalat, a támogatás 
odaítélésének éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Lengyelország/Vál-
lalat, a támogatás 
odaítélésének éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Hyundai Motor,a 2006 194,5 55,3 Mercedes–Benz,b 2017 18,7 46,7
Nexen Tire Corp, 2016 131,3 94,9 IBM Global Services 
Del. Centre, 2010
7,4 2,5
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Magyarország/vál-
lalat, a támogatás 
odaítélésének éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Szlovákia/vállalat, a 
támogatás odaítélésnek 
éve
Állami támogatás 
(Millió euró)
1 munkahelyre jutó 
támogatás (Ezer euró)
Bosch Diesel, 2005 40,1 109,1 Michelin Polska,c 2014 7,2 28,8
Daikin Device, 2006 40,0 49,56 Orion Electric,d 2007 6,8 13,6
Knauf Insulation, 2006 37,9 252,8 Nokia Siemens 
Network 2010
5,1 12,7
Tivall CZ, 2006 37,2 124,1 Ford Werkee GmbH, 
2009
4,2 4,0
Glaverbel Czech, 2006 36,8 519,4 Fiat Powertrain, 2010 3,6 9,0
IPS Alpha Techn., 
2006
34,7 16,5 Cadbury Wedl, 20008 3,0 4,0
Automotive Lighting, 
2006
33,9 53,7 Goodrich Aerospace, 
2010
2,9 11,8
Hill s´ Pet Nutrition 
Manufacturing, 2006
33,4 272,2 MTU Aero Engines, 
2009
2,9 7,2
Megjegyzés: A táblázatban található adatok tartalma országonként eltérő. A cseh adatok többféle támogatásfajtát tartalmaznak (lásd: http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/cases/228855/228855_991575_85_2.pdf), összesítve a társasági adókedvezményt, a munkahelyteremtési és az átképzési 
támogatást, a kedvezményes földjuttatást is, több minisztériumtól és önkormányzattól. (Ezért az egy munkahelyre jutó támogatás értékei itt érik el a 
legmagasabb szintet.) A szlovák adatok is ugyanilyen összetett tartalmúak.18 A magyar adatok az egyedi kormánydöntésen alapuló vissza nem téríten-
dő támogatásokat tartalmazzák kizárólag (lásd: kormany.hu: EKD-támogatott projektek0406.xls táblázat alapján, 2017. márciusi állapot). A lengyel 
esetben kormányzati forrásokra nem, csak – a regionális támogatásoknál – EU-s, egyébként másodlagos forrásokra tudtunk támaszkodni. Ezek is csak 
a vissza nem térítendő összegeket tartalmazzák. A támogatások átláthatósága tehát nem biztosított.
a Lásd: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/217057/217057_740586_58_1.pdf
b Lásd: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/268157/268157_1871419_10_1.pdf
c Lásd: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/252931/252931_1579423_90_2.pdf
d Lásd: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/218154/218154_770525_20_1.pdf
e Lásd: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/228855/228855_991575_85_2.pdf
Forrás: Saját számítások a www.czechinvest.org, a www.kormany.hu, a www.economy.gov.sk és Slusarczyk–Kot [2012], valamint az Európai Bizottság 
idézett dokumentumai alapján.
18 Lásd: economy.gov.sk: „Investičná pomoc v gescii Ministerstva hospodárstva SR” excel fájl alapján, 2017. februári állapot.
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Az egyes ösztönzési rendszerek eredményességét az éves szinten országonként 
beáramló tőke értékének összehasonlításával kellene mérni, ez azonban a nemzeti 
banki FDI-statisztikákkal lehetetlen/értelmetlen. Az adatok rendkívül problémásak 
(lásd: Antalóczy-Sass, 2014), hiszen egyrészt a gazdaságra nem ható tőkeáramlá-
sokat is magukban foglalják (az MNB-n kívül máshol nem, vagy alig „tisztítják” 
az adatokat), másrészt a valamennyire hiteles adatok megjelenése a folyamatosan 
szükséges korrekciók miatt 3-4 évvel későbbre csúszik.
A tágabb értelemben vett export- és befektetésösztönzés a V4-országokban
A tágabb értelemben vett befektetési és exportösztönzés ugyanazt takarja: olyan 
üzleti környezetet, amely kedvező a vállalatoknak, függetlenül attól, hogy hazai 
vagy külföldi tulajdonban vannak. Ahogy az elnevezése is mutatja, nagyon össze-
tett, bonyolult, sokrétű a tartalma. A jogbiztonság, a politikai és gazdasági stabilitás, 
a kiszámíthatóság, az adott ország általános gazdasági állapota, termelési tényezők-
kel való ellátottsága, illetve a befektetésekre áttételesen ható makrogazdasági poli-
tikák (ﬁ skális és monetáris politika, strukturális politika, munkaerőpiaci-politika, 
oktatási-képzési politika, egészségügyi politika) (Antalóczy–Sass, 2000, 484–485. 
o.) mellett ide tartozik a bürokrácia nagysága, de még a külföldiekre vonatkozó kor-
mányzati retorika is. Valamennyi tényező áttekintése meghaladná cikkünk terjedel-
mét, ezért csak az általunk legaktuálisabbnak tartott elemeket emeljük ki elsősorban 
az Európai Bizottság 2017-es országelemzéseire támaszkodva (European Commis-
sion, 2017).19
Jogi környezet, korrupció, szabályozás
A kiszámítható jogi és gazdasági környezet az egyik legfontosabb szempont 
minden befektető számára, hiszen a beruházás hosszú távon megtérülő, kocká-
zatos tevékenység. A szabályozás hitelessége, az adópolitika, a jól funkcionáló 
intézmények ugyancsak fontosak. Külföldi beruházó esetén a kockázatok még na-
gyobbak, mint belföldi vállalatok esetében, tehát ugyanazok a tényezők erősebben 
esnek latba. 
19 Ahol nem jelezzük másként, mindenhol a Country Reports a forrás. Letölthető: https://
ec.europa.eu/info/publications/2017-european-semester-country-reports_en
48
Antalóczy Katalin – Éltető Andrea
A rendszerváltás idején a kiszámítható jogi/gazdasági környezet megteremtése 
volt az egyik legfontosabb tényező a külföldi befektetők vonzása érdekében. A V4-
országokban ezt a 90-es évek közepéig (Szlovákiában a végéig) sikerült létrehozni, 
és hosszú évekig természetes volt létezése. Az Európai Bizottság 2017-es országje-
lentéseiben azonban két visegrádi ország esetében is súlyos problémák merültek fel 
a jogbiztonsággal kapcsolatban. A lengyel jelentés megállapítja, hogy a jogrendszer 
jelenlegi folyamatos fenyegetése erőteljes jogi bizonytalanságot teremt. Magyaror-
szág esetében pedig már 2010 óta alacsony és romló az intézményi rendszer minő-
sége és a jogi, gazdasági bizonytalanság az egyik legfőbb gátja a vállalkozásnak, 
beruházásnak. 
A kiszámíthatatlanságot, átláthatatlanságot növeli a korrupció, amely a legsú-
lyosabb társadalmi-gazdasági problémák közé tartozik és a beruházásokat (külföldit 
és hazait egyaránt) jelentősen hátráltatja. A korrupció értékelésére – bár többen vi-
tatják tartalmát – a világon a legszélesebb körben használt korrupciós jelzőszámot, 
a Transparency International korrupcióérzékelési mutatóját (Corruption Perceptions 
Index, CPI) használjuk.20 E mutató szerint 2012 és 2016 között a korrupciós hely-
zet erősen romlott Magyarországon (7 ponttal) és javult Szlovákiában (6 ponttal), 
Csehországban (6 ponttal), valamint Lengyelországban (4 ponttal). 2016-ban a leg-
kevésbé korrupt visegrádi ország Lengyelország volt (29. hely). Jóval lemaradva, a 
47. helyen állt Csehország, az 51. helyen Szlovákia és az 57. helyen Magyarország. 
Az Európai Bizottság Magyarország esetében a közbeszerzések átláthatatlanságát és 
a verseny erős korlátozottságát tartja a legnagyobb problémának. Ugyancsak a köz-
beszerzés terhelt korrupcióval Szlovákiában és Csehországban, ez pedig elsősorban 
a kis- és közepes méretű külföldi vállalatok beruházásait akadályozza. 
A makrogazdasági környezet szempontjából nagyon fontos a ﬁ skális politika, 
ezen belül a gazdasági szereplők teljes adóterhelésének alakulása. A visegrádi or-
szágokban hagyományosan Magyarországon a legnagyobb az adóterhelés. Az ál-
lamháztartás teljes adó- és nem adóbevétele GDP-arányosan (centralizációs ráta) 
2016-ban Magyarországon 45,5 százalékot tett ki és az 1990-es évek vége óta ez az 
arány gyakorlatilag stagnált. Csehországban 40,5, Szlovákiában 40 százalékos volt 
ez az arány és az elmúlt közel 20 évben mindkét országban enyhén emelkedett. Len-
20 Az 1995-ben kialakított komplex mutató különböző független és elismert intézetek által készí-
tett szakértői felmérések korrupcióval kapcsolatos adataira épít, és a közszférában a korrupció érzékelt 
mértéke alapján rangsorolja a világ országait (2016-ban 176 országot). Minél alacsonyabb a mutató, 
annál nagyobb a korrupció az adott országban (0: nagyon erősen korrupt ország, 100: egyáltalán nem 
korrupt ország). Lásd: https://transparency.hu/adatok-a-korrupciorol/korrupcio-erzekelesi-index/
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gyelországban volt a legalacsonyabb a centralizációs ráta 38,8 százalékkal, amely az 
utóbbi években enyhén csökkent.21
Az adópolitika megítélésében az adószintek, az egyes adónemek egymáshoz 
viszonyított aránya, nagysága, az adórendszer bonyolultsága, az adózók egységes 
kezelése (diszkriminációmentesség) és még számos jellegzetesség mellett ebben az 
esetben is döntő a beruházó számára a kiszámíthatóság, a tervezhetőség. Amikor egy 
régión belül országot választ, akkor mindezt ﬁ gyelembe veszi. A V4-országok között 
régóta létezik adóverseny, elsősorban az adómértékek tekintetében. Szlovákia 2004-
ben az egykulcsos adórendszer bevezetésével jelentős előnyre tett szert a régióban. 
Nem csak az alacsony (19 százalékos) áfa, személyi jövedelemadó és társasági adó 
szintje volt vonzó, hanem az adórendszer átláthatósága, egyszerűsége is. Társadal-
milag kedvezőtlen hatásait (az alacsony keresetűek adóterhének emelkedése) sokan 
bírálták, de az ország tőkevonzó-képességét minden bizonnyal növelte a kilenc évig 
változatlan formában fennálló adórendszer. 2013-tól gyakori változások kezdődtek. 
Választási ígéreteinek megfelelően ettől az évtől (elsősorban az államháztartás stabi-
lizálása érdekében) az újonnan hivatalba lépő kormány a személyi jövedelemadónál 
bevezetett egy 25 százalékos második kulcsot (3310 euró havi jövedelem felett) és 
23 százalékra emelte a társasági adót. Ez utóbbit később 22, majd 2017 elejétől 21 
százalékra csökkentették. A kormány 2017-ben kiterjesztette és megemelte az ún. 
szabályozott ágazatokban tevékenykedő vállalatok különadóját. Meghosszabbították 
a 2012-ben bevezetett bankadó ﬁ zetési kötelezettségét is 2020-ig. 
Magyarországon az adórendszert a magas adóterhek mellett a bonyolultság, át-
láthatatlanság és a gyakori változások, a kiszámíthatatlanság jellemzi. Az adórend-
szer az elmúlt évtizedben folyamatosan, gyakorlatilag minden évben módosult, és 
a változások nem az egyszerűsödés irányába mutatnak. Míg korábban leginkább az 
adók mértéke változott, 2011-ben az egész adószerkezetet módosította a kormány. 
Jelentősen – 16 százalékra – csökkentette és egykulcsossá tette a személyi jöve-
delemadót, 10 százalékra mérsékelte a társasági adót 500 millió forintos árbevétel 
alatt. Másrészt 27 százalékra emelte az általános forgalmi adót,22 és szektorális kü-
lönadókat vezetett be, amelyek döntően a szolgáltatások területén (a bank- és bizto-
sítási szektor, a telekommunikáció, a kiskereskedelem) a külföldi tulajdonban lévő 
vállalatokat terhelik. Ezek az adók 2016-ban a GDP mintegy 1,5 százalékát tették 
21 Lásd: http://www.oecd.org/eco/outlook/economic-outlook-annex-tables.htm, Annex Table 30 
alapján.
22 Ezzel javította az adószerkezetet, hiszen jelentősen csökkent a közvetlen és nőtt a közvetett 
adók súlya.
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ki. 2017 elejétől a társasági adót rekordalacsonyra – 9 százalékra, vagyis már-már 
az adóparadicsomok szintjére – csökkentette a magyar kormány. Ez a változás dön-
tően a nagyvállalatoknak kedvező, és ma még erősen kérdéses, hogy (ﬁ gyelembe 
véve a gazdasági/társadalmi környezet egyéb elemeit, de magát az adórendszert is) 
a változás az ország tőkevonzó-képességét növeli, vagy csak a vállalatok „adóopti-
malizálását” segíti.23 Az adórendszer bonyolultsága jelentős adminisztratív költsé-
geket ró a vállalatokra, különösen a kis- és középvállalatokra. A jelentős adóterhelés 
egyik legfontosabb oka a társadalombiztosítási járulékok magas szintje. 2017 elejétől 
a kormány 5 százalékponttal csökkentette a munkáltatók által ﬁ zetendő társadalom-
biztosítási járulékot, és 2018-tól újabb 2 százalékpontos csökkentést tervez. Ezzel 
némileg csökkent az adóék, különösen az alacsonyabb jövedelműek esetében, de 
még így is kiemelkedően magas (Belgium mellett a legmagasabb) ez a mutató. 
Lengyelországban amellett, hogy az adóterhelés a másik három visegrádi or-
szággal összevetve a legalacsonyabb, maga az adórendszer is viszonylag stabil volt. 
2016 óta azonban az adórendszer (áfa, társasági adó) jelentős változásokon megy 
keresztül úgy, hogy hirtelen, egyeztetés nélkül vezetnek be módosításokat. A sza-
bályozási környezet bizonytalanságai növekvő mértékben rontják az üzleti bizalmat. 
2016-ban a gazdaságpolitika kiszámíthatatlanságát a harmadik legfontosabb akadá-
lyozó tényezőként jelölte meg a World Economic Forum 2016-os jelentése.
Csehországban az adóterhelés a második legmagasabb a V4-csoporton belül, 
és az adórendszer maga meglehetősen bonyolult. Nehéz az új vállalkozások piacra 
lépése a költséges, bonyolult és hosszú adminisztráció, a gyorsan változó jogi kör-
nyezet miatt. A cseh kormány az adórendszer és az adminisztráció egyszerűsítését 
irányozta elő, eddig 60 intézkedést vezettek be a vállalkozásindítás költségeinek és 
engedélyezési idejének csökkentése érdekében. Az Európai Bizottság szerint a cseh 
üzleti környezetet még mindig erős szabályozási akadályok és számos adminisztra-
tív korlát jellemzi, de elismeri, hogy az utóbbi időben számos egyszerűsítési lépést 
vezettek be. 
Oktatás, képzés
A megfelelő mennyiségben és minőségben rendelkezésre álló munkaerő egy 
ország gazdasági növekedésének, versenyképességének kulcsfontosságú tényezője. 
23 Régebben létező speciális szabályozási elemek miatt Magyarországon egyébként is jelentős 
méreteket ölt a külföldi vállalatok adóoptimalizálása, amely a ﬁ zetési mérleg külföldi közvetlentőke-
befektetéseket regisztráló adataiban mutatkozik meg. Bővebben lásd: Antalóczy–Sass [2014].
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Versenyképes, dinamikusan növekvő gazdaság eleve vonzóbb a befektetők számára, 
de konkrét beruházási döntések meghozatalakor is döntő tényező, hogy van-e elég 
megfelelően képzett szakember.24 A GVC-kben való feljebb lépéshez még inkább el-
engedhetetlen a minőségében javuló, egyre bonyolultabb feladatokat elvégezni képes 
szakemberek jelenléte. A hatalmas változások (ipar 4.0), a mesterséges intelligencia, 
a digitalizáció, a robotizáció egyébként is teljesen átalakítják a munkakörnyezetet, 
amire az oktatási rendszereknek már most reagálniuk kell/ene. Így az emberi tőkébe 
való befektetés, vagyis többek között az oktatási rendszer a tágabb értelemben vett 
befektetésösztönzési eszközök egyik legfontosabbika. A visegrádi országok oktatási 
rendszereinek értékelését az alábbiakban alapvetően az Európai Bizottság országje-
lentései, az OECD PISA-felmérése és az egyes országokban működő kereskedelmi 
kamarák jelentései alapján végezzük el.
A legfrissebb, 2015-ös PISA-felmérés szerint a V4-országok közül egyedül a len-
gyel tanulók eredményei haladták meg mindhárom területen az OECD-átlagot. Ten-
denciáját tekintve is pozitívak a lengyel folyamatok, hiszen 2006-hoz képest javultak 
az eredmények a matematika és az olvasás, és szinten maradtak a természettudomá-
nyok területén. A második legjobb teljesítményt Csehország nyújtotta, az OECD-
átlag körül szerepeltek a cseh diákok a természettudományok és a matematika terü-
letén (de 2006-hoz képest romlottak az eredmények), és az alatt az olvasásban (itt 
stagnálás volt megﬁ gyelhető). A szlovák és a magyar tanulók teljesítménye mind-
három területen elmaradt az OECD-átlagtól, és tendenciájában is romlott 2006-hoz 
képest. Az Európai Bizottság Magyarországról szóló jelentése megjegyzi, hogy ná-
lunk a legerősebb az EU-ban a tanulók társadalmi-gazdasági helyzetének hatása az 
oktatási eredményekre. A halmozottan hátrányos helyzetű gyermekek leszakadása, 
kikerülésük a normál oktatási rendszerből (szegregáció) az eredmények végletes 
szétszakadását, s így az átlagos teljesítmény alacsony színvonalát okozzák.
A szakképzés területén is a lengyel eredmények a legjobbak, nyilván nem füg-
getlenül az alapképzés sikereitől. Csehországban – bár a munkaadók egy része kriti-
zálja a szakképzés munkaerőpiaci hasznosíthatóságát – a szakképzésben résztvevők 
foglalkoztatottsági adatai a rendszer viszonylagos sikerességét mutatják. Szlovákiá-
ban – az Európai Bizottság elemzése szerint – az oktatási rendszer nagyon gyengén 
reagál a munkaerőpiaci igényekre, s ez a szakképzett munkaerő hiányához vezet és 
visszaveti a foglalkoztatottságot. Magyarországon ugyancsak problémák vannak a 
24 A rendelkezésre álló munkaerő mennyiségének és minőségének alakulását számos tényező be-
folyásolja, a probléma nagyon összetett. Valamennyi elemének – például a kivándorlásnak, a közmun-
ka intézményének – a bemutatása meghaladja cikkünk terjedelmét.
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szakképzésben részt vevő tanulók kompetenciáival és tudásával, és egyre nagyobb 
gond a szakképzett munkaerő hiánya.25 A 2017 közepén az Európai Bizottság ál-
tal közzétett gazdasági hangulatindex egyik komponense szerint26 a feldolgozóipa-
ri vállalatoknak már több mint 80 százaléka panaszkodott arra, hogy a munkaerő-
hiány korlátozza termelésük bővítését. Ez 10 százalékponttal magasabb, mint egy 
évvel korábban volt, és messze a legmagasabb – általában kétszer akkora – arány 
a visegrádi országok között. A korai iskolaelhagyók aránya is Lengyelországban a 
legalacsonyabb (2016-ban 5,2 százalék), és Magyarországon a legmagasabb, 12,4 
százalék.27 Az Európa 2020 10 százalékos célkitűzését egyedül Magyarország nem 
teljesíti a visegrádi országok közül.
A felsőoktatásra vonatkozóan az Európa 2020 célkitűzése, hogy a 30–34 éves 
korosztály legalább 40 százaléka vegyen részt felsőfokú képzésben. A célt Lengyel-
ország már most túlteljesítette (44,6 százalék), a másik három ország azonban jelen-
tősen alatta és nagyjából egy szinten van (Magyarország és Csehország 33, Szlová-
kia 31,5 százalék.)28
Napjainkban mind a négy országban átalakítások történnek az oktatási rendszer-
ben. Lengyelországban – ahol minden vizsgálat szerint az 1999-ben bevezetett, kor-
mányokon átívelő, konszenzusos oktatási reform áll az eredmények mögött – 2017-
től a 2015-ben hivatalba lépett kormány fokozatosan meg akarja szüntetni az ún. 
„alsó középiskolákat”,29 ezzel gyakorlatilag visszatérve az 1999 előtti rendszerhez. 
25 2016-ban a szakképzés átalakítása során átnevezték a szakközépiskolákat szakgimnáziumok-
ká, a képzés tartalmában azonban az új névvel éppen ellenkező irányú változtatásokat vezettek be: 
azoknak a közismereti tárgyaknak az óraszámát csökkentették, amelyek a munkaerőpiacon a hosszú 
távú sikereket, az új kihívásokhoz való alkalmazkodóképességet biztosíthatnák. A természettudomá-
nyos tárgyak óraszámának csökkentése pedig várhatóan tovább növeli a magyar tanulók lemaradását a 
természettudományos ismeretek területén.
26 Idézi: http://www.portfolio.hu/gazdasag/munkaugy/iszonyatos_bajban_van_a_magyar_
ipar.4.257929.html
27 Lásd: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=t202
0_40&plugin=1
28 Lásd: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=t202
0_41&plugin=1
29 Lengyelországban az oktatási reform keretében bevezették a mindenki számára kötelező kilenc 
évfolyamos alapképzést, amely 3-szor 3 évre oszlik. Ez azt jelenti, hogy 16 éves korig minden gyerek 
egységes képzésben részesül, s csak ezután kell arról dönteni, hogy melyik felső középiskola-típusban, 
líceumban (3 év, a magyar gimnáziumnak megfelelő), specializált líceumban (3 év, a magyar szak-
középiskolához, majd szakgimnáziumhoz hasonló), technikumban (4 év) vagy szakiskolában tanul 
tovább a gyerek. Az első hat év lehetővé teszi, hogy a tanulók megalapozott, magabiztos alaptudást 
szerezzenek, majd az utolsó három év (amely az ún. alsó középiskola) széles körű tantárgyi kínálatával 
segítséget nyújt a gyerekeknek abban, hogy felmérjék saját képességeiket, érdeklődésüket, és ennek 
alapján (tehát csak 16 évesen) döntsenek arról, melyik felső középiskola-típusban folytassák tanul-
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Az általános rendszerből való korábbi kikerülés többek között azzal a veszéllyel jár, 
hogy a leghátrányosabb helyzetű gyerekek számolási és olvasási tudása jelentősen 
romolhat. Az iskolarendszer szerkezeti megváltoztatásának pedig hosszú távú rom-
boló hatása lehet. Magyarországon a kormány határozott szándéka, hogy csökkentse 
a gimnáziumban tanulók arányát (többek között központi felvételi rendszer beve-
zetését tervezik) és növelje a szakképzésben résztvevők részesedését, ahol azonban 
a képzés színvonala és szerkezete egyértelműen kedvezőtlen irányban változik. A 
gimnazisták arányának csökkenése és a szakgimnáziumokban tanulók ismereteinek 
szegényesebbé válása a felsőoktatásban résztvevők számának csökkenéséhez vezet – 
ami az Európa 2020 célkitűzésének is ellentmond. Ehhez még hozzájárul, hogy a fel-
sőoktatás bizonyos területein szinte kizárólag költségtérítéses formában lehet tanul-
ni, és a kormány szándékai szerint hamarosan már csak nyelvvizsgával rendelkezők 
juthatnak be a felsőoktatási intézményekbe. Mindezek egyértelműen a társadalmi 
mobilitás csökkenéséhez vezetnek, a szegényebb, hátrányos helyzetű családokból 
származó gyerekek kiszorulnak a felsőoktatásból, és a szakképzésben pedig nem 
kapnak olyan tudást, amely a hosszú távú sikeres munkaerőpiaci részvételt biztosítja 
a rendkívül gyorsan változó világban. A duális képzés bevezetése a felsőoktatásban 
közelebb hozza egymáshoz a vállalatokat és az egyetemeket, és pozitív hatással lehet 
a gyakorlatban hasznosítható tudás megszerzésére.
Szlovákiában ugyancsak bevezették a duális képzést a szakoktatásban, de a po-
tenciális résztvevők érdeklődése egyelőre korlátozott maradt.30 Nincs válasz továbbá 
arra, hogy a halmozottan hátrányos helyzetű, jellemzően roma tanulók szegregált 
oktatását hogyan kellene csökkenteni, s bevonni őket a normális (nem speciális) is-
kolai oktatásba. Csehországban a reform fő célja éppen az, hogy a speciális igényű 
gyermekek mind nagyobb számban a normál oktatási rendszerben vegyenek részt. 
Az oktatási, képzési problémák már komoly munkaerőhiányhoz vezettek és to-
vábbi gondokat okoznak majd. A legrosszabb a helyzet Szlovákiában és Magyaror-
szágon. Mindkét országban súlyos területi egyenlőtlenségek is jellemzik a munka-
erőpiacot. Bizonyos régiókban abszolút hiány van, míg máshol – éppen azokon a 
területeken, ahová a kormányok a befektetéseket vonzani akarják – van munkaerő, 
mányaikat. (https://www.oktatas.hu/kozneveles/projektek/tamop3110_oktatasiranyitas/projekthirek/
lengyel_oktatasi_reformok)
30 A Szlovák Autóipari Beszállítói Kérdőívre válaszolók 3/5-e állította, hogy részvételüket a duá-
lis képzésben hátráltatja a belső források – például a megfelelő szakanyagok és szaktanárok – hiánya. 
A vállalatok nem bíznak abban, hogy a duális képzésben végzettek a vállalatnál fognak maradni. Még 
az optimisták is úgy vélik, hogy a javulás 3 éven belül nem lesz tapasztalható. (Automotive Suppliers 
Survey, Slovakia 2015. Letölthető: https://www.pwc.com/sk/en/odvetvia/automobilovy-priemysel/as-
sets/automotive-suppliers-survey-2015.pdf)
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de tudása nem teszi alkalmassá a minőségi munka végzésére, legfeljebb a közmun-
kára. Ahhoz tehát, hogy a beruházók a hátrányos helyzetű régiókba (a szabad vállal-
kozási övezetekbe) települjenek, nem elég a magasabb támogatásintenzitás, az inf-
rastruktúra kialakításához és a munkahelyteremtéshez nyújtott szubvenció, hanem a 
megfelelő képzettségű munkaerőről is gondoskodni kell. Szlovákiában az autóipari 
beszállító cégek kétharmada arra számít, hogy több mint 10 százalékkal bővítenie 
kell foglalkoztatását, viszont négyötödük szerint a munkaerő minősége súlyosan 
korlátozó probléma. A munkaerőhiány felnyomja a béreket, főleg az autóipari szek-
torban (a Jaguár gyár érkezésének hírére a KIA és a PSA automatikusan megemelte 
béreit).31 Ez nem baj, ha ezzel párhuzamosan a munkaerő termelékenysége is nő, 
illetve képes magasabb színvonalú, magasabb hozzáadott értékű munka elvégzésére. 
A német–szlovák kamara felmérése szerint az elmúlt három évben a német befekte-
tők elégedettsége leginkább a szakképzett munkaerővel kapcsolatban romlott.32 Ez a 
romlás még nagyobb Magyarország esetében.33 Mivel a felmérés minden országban 
évente elkészül, így folyamatosan képet kaphatunk a helyzet alakulásáról.34
Összegzés, következtetések
A rendszerváltás után gazdasági stratégiájukat a külföldi közvetlentőke-befek-
tetésekre alapozó, az európai gazdaságba mélyen beépülő visegrádi országok a vál-
ság után még nyitottabbak lettek, az export gazdasági növekedésben játszott szere-
pe tovább nőtt. A V4-ek külgazdasági kapcsolatai a globális értékláncokba épülve 
határozódnak meg: a betelepült multinacionális vállalatok ágazati hovatartozása, a 
termelési szakasz jellemzője, a vállalatok kapcsolatai más országokban működő 
leányvállalatokkal és beszállítókkal jelennek meg az export és az import statisztikai 
mutatószámaiban: a földrajzi és áruszerkezetben, a vállalati és termékkoncentráció-
ban, a helyi hozzáadott érték alakulásában. A globális értékláncokba való beépülés 
31 Lásd: http://www.kisalfold.hu/kulfold_hirek/jol_ jarnak_a_szlovak_autogyarakban_
dolgozok_a_jaguar_land_rover_erkezesevel/2512399/
32 Lásd: http://www.dsihk.sk/ﬁ leadmin/ahk_slowakei/Dokumente/Presse/Ergebnisse_Konjunk-
turumfrage_2017.pdf 
33 A Mercedes gyár igazgatója elismerte, hogy a magyar autóipar legégetőbb problémája a mun-
kaerőhiány, és a Mercedes gyár bővítése 2500 munkahelyet kíván. Az oktatás kulcsfontosságú, ezért 
a multinacionális cég egy új oktatási centrum megnyitását tervezi 2018 szeptemberéig. Lásd: http://
www.portfolio.hu/vallalatok/cegauto/itt_az_ujabb_rekord_mindent_kipreseltek_a_kecskemeti_mer-
cedes-gyarbol.248887.html 
34 A legutóbbi felmérés eredményeiről részletesen lásd: Éltető–Antalóczy [2017].
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a rendszerváltás után segítette a V4-országokat a felzárkózásban, a 2000-es évek 
második harmadára azonban már kiütköztek e gazdasági fejlődési út problémái is. A 
gondokat a válság felszínre hozta és különböző mélységgel, szakmai megalapozott-
sággal és hangsúlyokkal mind a négy országban megfogalmazták a külgazdasági 
és egyéb stratégiákban. Az elérendő célok között mindenhol szerepelt a kis- és kö-
zépvállalatok kivitelben játszott szerepének növelése, és különböző hangsúlyokkal 
az export földrajzi diverziﬁ kációja. Az elmúlt néhány évben azonban éppen hogy 
tovább nőtt az EU részaránya, a négy ország a multinacionális vállalatok által kiépí-
tett munkamegosztási rendszer következtében az unió kereskedelmébe leginkább 
beépült tagországok között maradt.35 Becslésünk szerint a kis- és középvállalatok 
szerepe sem nőtt, s a termékkoncentráció sem oldódott. Ezek azonban felszíni prob-
lémák. Az átalakuló (világ)gazdasági helyzet, az ipari forradalom 4.0 és a változó 
belső társadalmi-gazdasági tendenciák új kihívások elé állítják a visegrádi országok 
gazdaságpolitikáját, ezen belül külgazdasági stratégiájukat, befektetésösztönzési 
rendszerüket. Az értéklánc legalacsonyabb hozzáadott értékű, termelési szakaszá-
ban való megrekedés, e modell kifulladása, a továbblépésre való esetleges képtelen-
ség jelenti a fő gondot. A helyzet és a kilátások már ma sem ugyanazok a visegrádi 
országokban. 
Cikkünkben megvizsgáltuk a visegrádi kormányok szűkebb és tágabb kül-
gazdasági ösztönzőrendszerét. Az általános, tágabb értelemben vett ösztönzőket, 
jogi, gazdasági környezetet tekintve Lengyelország az elmúlt évig kiemelkedően 
jó teljesítményt nyújtott (alacsony korrupció, folyamatosan javuló, OECD-átlag 
feletti oktatási teljesítmény, alacsony adóterhelés, kiszámítható környezet, elegendő 
munkaerő). Ebben indult el egy visszarendeződés, vált bizonytalanná a helyzet. 
Csehországban az üzleti feltételek szintén viszonylag kedvezőnek bizonyultak. 
Szlovákiában és Magyarországon erősödött a korrupció, Magyarországon nőtt a 
jogbizonytalanság is (ami meghatározó egy ország befektetési vonzereje szempont-
jából), és az adóterhek – bizonyos területeken különösen – magasak. A szűkebb érte-
lemben vett befektetésösztönzők azt mutatják, hogy a munkahelyteremtés a legfon-
tosabb cél, a járműgyártás pedig prioritás, ugyanakkor az oktatási-képzési rendszer 
problémái és a kivándorlás miatt komoly szakképzett munkaerő-hiány alakult ki. A 
munkaerőhiány következtében megemelkedő bérek miatt csökkenni kezd a V4-or-
szágok bérelőnye. Ez nem lenne gond, ha a munkaintenzív fázisok felől a tudásinten-
zív termelési szakaszok felé tolódna a hangsúly. Ezt viszont az oktatási rendszer – a 
35 Annak ellenére így van ez, hogy a statisztikai elszámolásban uniós exportként szereplő köztes 
termékek sok esetben – ezt vállalati interjúkból tudjuk – nem is az EU-országok piacaira kerülnek. 
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szlovák és a magyar esetben súlyos – gondjai nem teszik lehetővé. Minderre csak 
komplex helyzetértékeléssel és társadalmi-gazdasági programmal lehetne sikeresen 
reagálni. Az új export- és befektetésösztönzési programoknak mindezeket ﬁ gyelem-
be kell venniük, ha sikereket akarnak elérni.
Irodalomjegyzék
Antalóczy Katalin [2017]: Magyarország a globális értékláncokban – az áruforgalmi háló. Prosperitas, 
IV. évf., 1. sz., 7–41. o.
Antalóczy Katalin – Éltető Andrea [2016]: Post-crisis foreign trade trends and policies on the periphery 
of the European Union – comparison of the Iberian, Baltic and Central European region. Centre 
for Economic and Regional Studies HAS Institute of World Economics, Working Paper, No. 224. 
Letölthető: http://www.vki.hu/ﬁ les/download_1000.html
Antalóczy Katalin – Sass Magdolna [2000]: Működőtőke-áramlások, befektetői motivációk és 
befektetésösztönzés a világgazdaságban és Magyarországon. Közgazdasági Szemle, XLVII. évf., 
5. sz., 473–496. o.
Antalóczy Katalin – Sass Magdolna [2014]: Tükör által homályosan. A külföldi közvetlentőke-
befektetések statisztikai adatainak tartalmáról. Külgazdaság, 58. évf., 7–8. sz., 30–57. o.
Automotive Suppliers Survey Slovakia [2016]: PricewaterhouseCoopers (PwC), Automotive Industry 
Association of the SR (ZAP), Slovak Automotive Institute (SAI). Letölthető: www.pwc.com/sk/
automotive
Blauberger, M. [2009]: Compliance with rules of negative integration: European state aid control in the 
new member states. Journal of European Public Policy, Vol. 16., No. 7., 1030–1046. o.
Constantinescu, C. – Mattoo, A. – Ruta, M. [2017]: Trade Developments in 2016: Policy Uncertainty 
Weighs on World Trade. Global Trade Watch. World Bank, Washington, D. C.
Damijan, J. – Kostevc, C. – Rojec, M. [2013]: Global Supply Chains at Work in Central and Eastern 
European Countries: Impact of FDI on Export Restructuring and Productivity Growth. World 
Bank, Washington, D. C.
Durmuşoğlu, S. – Apfelthalter, G. – Nayir, D. Z. – Alvarez, R. – Mughan, T. [2012]: The Eﬀ ect of 
Government-Designed Export Promotion Service Use on Small and Medium-Sized Enterprise 
Goal Achievement: A Multidimensional View of Export Performance. Industrial Marketing 
Management, 41., 680–691. o.
European Commission [2017]: European Semester Country Reports: Poland, Hungary, Slovakia, Czech 
Republic. Letölthető: https://ec.europa.eu/info/publications/2017-european-semester-country-
reports_en
European Commission [2017]: State Aid Scorboard 2016. Letölthető: http://ec.europa.eu/competition/
state_aid/scoreboard/index_en.html 
Éltető Andrea [2014a]: A visegrádi országok kereskedelme Ázsiával – a globális termelés lenyomata. 
Közgazdasági Szemle, LXI. évf., 5. sz., 586–608. o.
Éltető, A. [2014b]: Foreign Trade Trends in the EU10 Countries. In: Éltető, A. (ed): Mind the Gap. 
Integration Experiences of the Ten Central and Eastern European Countries. Centre for Economic 
and Regional Studies of the Hungarian Academy of Sciences Institute of World Economics, 
Budapest, 47–68. o. Letölthető: http://www.vki.hu/ﬁ les/download_855.html
Éltető, A. – Antalóczy, K. [2017]: FDI Promotion of the Visegrád countries in the era of global value 
chains. Centre for Economic and Regional Studies HAS Institute of World Economics, Budapest, 
Working Paper, No. 229. Letölthető: http://www.vki.hu/ﬁ les/download_1048.html
57
Export- és befektetésösztönzési rendszerek a visegrádi országokban…
Foster-McGregor, N. – Stehrer, R. [2013]: Value Added Content of Trade: A Comprehensive Approach. 
Economic Letters, Vol. 120., Issue 2., 354–357. o.
Götz, M. [2016]: Stylised Facts and Salient Features in (Post)Crisis FDI Policies in the EU. Akademia 
Finansów i Biznesu Vistula, Warszawa, szeptember. 
Grodzicky, M. J. [2014]: Global Value Chain and Competitiveness of V4 Economies. Jagiellonian 
University, Institute of Economics and Management, 13–31. o.
Guidote, M. B. [2008]: Case Study on the Car Industry of the Czech Republic. Tracing FDI Trends in 
Central and Eastern Europe after the 1990s’. Letölthető: www.geography.upol.cz 
Gwosdz, K. – Jarczewski, W. – Huculak, M. – Wiederman, K. [2008]: Polish Special Economic Zones: 
Idea Versus Practice. Environment and Planning C: Government and Policy, Vol. 26., Issue 4., 
824–840. o.
Head, K. – Ries, J. [2010]: Do Trade Missions Increase Trade? Canadian Journal of Economics, Vol. 
43., No. 3., 754–775. o.
Malaket, A. R. [2014]: Financing Trade and Internationald Supply Chains. Gower, England, Ashgate, 
USA.
Medve-Bálint, Gergő [2014]: The Role of the EU in Shaping FDI Flows to East Central Europe. Journal 
of Common Market Studies, Vol. 52., No. 1., 35–51. o.
Moons, S. J. V. – Van Bergeijk, P. A. G. [2013]: Economic Diplomacy Works: A Meta-Analysis of its 
Eﬀ ect on International Economic Flows. Prepared for MAER Colloquium. Erasmus University, 
Institute of Social Studies, The Hague, 28 o.
Nitsch, V. [2005]: State Visits and International Trade. CESifo Working Paper, No. 1582.
Rahman, J. – Zhao, T. [2013]: Export Performance in Europe: What Do We Know from Supply Links? 
IMF Working Paper, 13/62, International Monetary Fund.
Rose, A. K. [2007]: The Foreign Service and Foreign Trade: Embassies as Export Promotion. The World 
Economy, Blackwell Publishing, Vol. 30., No. 1., 22–38. o.
Ślusarczyk, B. – Kot, S. [2012]: Polish Government Impact on Foreign Direct Investments. Polish 
Journal of Management Studies, Vol. 6., No. 2., 45–54. o.
Soós Károly Attila [2015]: Földrajzi és ágazati koncentráció a cseh, magyar és szlovák exportban. MTA 
KRTK KTI, Műhelytanulmányok, No. 47.
Stöllinger, R. [2016]: Structural Change and Global Value Chains in the EU. WIIW Working Paper, 
No. 127.
Szanyi Miklós [2016]: The Emergence of Patronage State in Central Europe The Case of FDI-Related 
Policies in Hungary. Centre for Economic and Regional Studies HAS Institute of World Economics, 
Working Paper, No. 222., 30. o. Letölthető: http://www.vki.hu/ﬁ les/download_993.html
Transparency International Hungary [2014]: Lifting the Lid on Lobbying. Strategic Partnership 
Agreements in an Uncertain Business and Regulatory Environment. National Report of 
Hungary. Transparency International Hungary, Budapest. https://transparency.hu/wp-content/
uploads/2016/03/Lifting-the-Lid-on-Lobbying-National-Report-of-Hungary.pdf
van Biesebroeck, J. – Konings, J. – Volpe Martincus, C. [2016]: Did Export Promotion Help Firms 
Weather the Crisis? Economic Policy, Vol. 31., Issue 88., 653–702. o.
Vlachynsky, M. – Kristály, M. [2017]: Investicné Stimuly. Institute of Economic and Social Studies, 
Int. 1/2017, Bratislava, 6. o. Letölthető: http://www.iness.sk/sites/default/ﬁ les/media/ﬁ le/pdf/INT/
INT_1-2017_Investicne_stimuly.pdf 
58
Külgazdaság, LXI. évf., 2017. november–december (58–89. o.)
A kapitalizmus változatai és technológiai 
innovációs kapacitás Közép-Európában: 
Magyarország esete
ERIC RUGRAFF – SASS MAGDOLNA
It’s too high to get over,
And too low to get under,
You’re stuck in the middle,
And the pain is thunder.
(Michael Jackson)
Közép-Európa volt átalakuló országait „függő piacgazdaságokként” írják le, ahol 
a külföldi tulajdonban működő vállalatok tevékenysége meghatározó. A cikk azt 
vizsgálja, hogy a helyi vállalatok technológiai innovatív kapacitásainak alakulásá-
ra milyen hatása van annak, hogy ezek a gazdaságok a félig sztenderdizált termé-
kek összeszerelésére szakosodtak, amely tevékenységet a multinacionális vállalatok 
koordinálják és kormányozzák. Az írás a „kapitalizmus változatai” megközelíté-
sen alapul, és magyar autó-, gépipari és elektronikai cégek vállalati szintű K+F és 
szabadalomadatainak egyszerű statisztikai elemzésére támaszkodik. A szerzők ered-
ményei szerint ezek a külföldi tulajdonban levő leányvállalatok általában nem kap-
nak arra felhatalmazást, hogy technológiailag innovatív tevékenységekbe invesz-
táljanak, és a magyar vállalatok technológiai innovációs kapacitása túl alacsony 
ahhoz, hogy a multinacionális cégek központjait ennek a mandátumnak az átgondo-
lására ösztönözze. Ennek eredményeképpen a külföldi közvetlentőke-befektetésekhez 
(foreign direct investment – FDI) kapcsolódó technológiatranszfer a helyi vállalatok 
felé gyenge maradt. Következtetésük szerint az örökölt technológiai gyengeségek 
és a megfelelő, a fejlett technológiai kompetenciákat vonzó FDI-politika hiánya az 
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iparszerkezet konzerválódásához és a külföldi tulajdonban működő leányvállalatok-
tól a hazai cégek felé irányuló technológiatranszfer alacsony szintjéhez, illetve a két 
említett vállalatcsoport közötti együttműködés alacsony szintjéhez vezetett.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F23, L62, L63, L64, O14.
A tervgazdaságban a szocialista rendszer alapvető sajátosságai miatt (Kornai, 
1993) a vállalatok sokkal kevésbé voltak technológiailag invenciózusak és innovatí-
vak, mint a piacgazdaságokban működő társaik. A tervgazdaságban működő orszá-
gok közös jellemzője volt a látszólag erős, ugyanakkor a nemzetközi piacokon ver-
senyképtelen ipari bázis és a jelentős mennyiségben rendelkezésre álló, közepesen 
vagy magasan (de a piacgazdaság követelményeinek nem megfelelően) szakképzett 
munkaerő (Gorzelak, 1996). A szocialista rendszer összeomlása és a piacgazdasági 
átalakulás kezdete után a legtöbb szakértő optimistán ítélte meg a nyugat-európai 
országokhoz történő felzárkózás szempontjából ezen országok kapacitásait és adott-
ságait (Meyer, 1995). Amikor a kilencvenes évek közepén a külföldi közvetlentőke-
befektetések egyre nagyobb mennyiségben áramlottak az átalakuló országokba rész-
ben annak következtében, hogy ezek nagymértékben megnyitották gazdaságukat 
az FDI előtt (Rugraﬀ , 2008), sokan gondolták, hogy a technológiai utolérés hamar 
megtörténik (Kolodko, 2000). Sok nagyvállalatot vásároltak fel külföldi befektetők, 
integrálták azokat a multinacionális cég hálózataiba, sok esetben szerelték fel őket a 
legfrissebb technológiát képviselő gépekkel. A szakértők és politikusok azt várták, 
hogy a magas technológia jelenléte megkönnyíti majd annak a gazdaság többi része 
felé történő átáramlását, terjedését. Ugyanakkor ez csak néhány esetben történt meg, 
s nem függött a technológia újdonságától (Gorodnichenko et al., 2014). A berlini fal 
leomlása után több mint 25 évvel még a legfejlettebb volt átalakuló országokban is 
kevés az innovatív vállalat (Edler, 2011).
A cikk fő hipotézise, hogy a közép-európai országokban az invenciózus és inno-
vatív vállalatok hiánya jórészt visszavezethető ezeknek a gazdaságoknak az FDI-ala-
pú, félig sztenderdizált termékek összeszerelésére összpontosító specializáció jára. 
Ez a specializáció útfüggő fejlődési modellt határozott meg. Jelentős súlyú iparágak 
– mint például az autóipar vagy az elektronika – néhány kivételtől eltekintve fokoza-
tosan ezekre az összeszerelő tevékenységekre szakosodtak. Ugyanakkor a jelenlegi 
helyzet még mindig jelentős előrelépést jelent a szocialista tervgazdaság technológi-
ai és innovációs szintjéhez képest.
* Sass Magdolna kutatásban való részvételét az NKFIH (109294) támogatta.
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Több elméleti megközelítés alapján vizsgálható, hogy a multinacionális válla-
latok hogyan határozzák meg és alakítják a helyi iparszerkezetet és a helyi tech-
nológiát (s annak fejlődését). Például a globális értékláncok elméleti kerete ágazati 
perspektívában elemzi, hogy a globális értékláncokat hogyan irányítják az azokat 
megszervező multinacionális vállalatok (Gereﬃ   et al., 2005). A globális értékláncok 
kutatása azért fontos, mert elismeri a hálózatokat „üzemeltető” multinacionális vál-
lalatok növekvő fontosságát a globális kereskedelemben. Ebben a cikkben egy másik 
elemzési keretet használunk: a kapitalizmus változatait (KV), amelyet Hall–Soskice 
[2001] dolgozott ki. A kapitalizmus változatai megközelítés, hasonlóan a globális 
értékláncokéhoz, szereplőközpontú, és a vállalatok különféle kapcsolatainak vizs-
gálatán alapul. Ugyanakkor a kapitalizmus változatai megközelítés az intézményi 
megközelítésekhez tartozik. Az intézményi megközelítésben a gazdasági szereplők 
viselkedését és így az ország sajátos ipari szerkezetét azok a szabályok, normák és 
hitek befolyásolják, amelyek körülveszik a gazdasági tevékenységet. Az intézményi 
keret meghatározza, hogy a vállalat hogyan használja a stratégiai interakciókat a 
különféle piaci és nem piaci szereplőkkel. Ugyanakkor ezeknek a stratégiai kölcsön-
hatásoknak a vállalatok általi használata is hat az adott országban az intézményi 
keret változásaira (Berger et al., 2001). Az ok-okozati összefüggés kétirányú. Például 
Carney et al. [2009, 369–370. o.] jelzi, hogy a vállalati stratégiák együttesen és szán-
dékosan visszahatnak az intézményi struktúrákra egyrészt az intézményi hiányos-
ságok kitöltésével,1 másrészt az intézményi innovációk késleltetésével,2 harmadrészt 
az intézmények előli meneküléssel.3
Közép-Európában a szocialista gazdaság összeomlása és az azt követő átmeneti 
időszak jelentős intézményi „zavart” teremtett (Roland, 2002). Az egyes intézmé-
nyek összeomlása nyomán létrejött űr és az új intézmények felépítésének időigénye 
miatt egy gazdasági szereplőcsoport, a multinacionális vállalatok jelentős szabad-
ságot élveztek működésükben. Mivel a visegrádi országok (Csehország, Lengyelor-
szág, Magyarország és Szlovákia) – eltérő időzítéssel – gazdaságuk átalakításában 
meghatározó szerepet adtak a multinacionális vállalatoknak, így ezek lettek a meg-
határozó nemzeti és regionális gazdasági szereplők (Hunya, 2000). A multinacionális 
vállalatok által játszott vezető szerepet tovább erősítette az ezen vállalatok felé irá-
1 Például az üzleti csoportok létrejöttének oka lehet a piaci kudarcok miatti tranzakciós költségek 
csökkentése.
2 Például a belső tőkepiacok allokációs mechanizmusként csökkentik annak szükségességét, 
hogy külső tőkepiacokról történjen a forrásbevonás.
3 Például a termelés külföldre helyezése a túlzott szabályozásra, túl magas adminisztrációs 
terhekre adott válasz is lehet. 
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nyuló fogadókészség és olyan intézmények felépítése, amelyek ezeket a vállalatokat 
preferálták – sokszor már csak méretük miatt is. A közép-európai kormányzatok je-
lentős kedvezményeket adtak az itt befektető multinacionális vállalatoknak, sokszor 
minimális teljesítmény-előírásokért cserébe (Antalóczy et al., 2011; Rugraﬀ , 2008) 
és kedvezőek voltak egyes szabályozások is, például a munkaerővel kapcsolatban. 
A multinacionális vállalatok így szabad kezet kaptak olyan helyi termelési szervezet 
kialakítására, amely legjobban megfelelt az igényeiknek. A külföldi közvetlentőke-
befektetések dominanciája a közép-európai régióban egy új kapitalizmusváltozat, 
a „függő piacgazdaság” (Dependent Market Economies) kialakulásához vezetett, 
amelynek jellemzője egy olyan speciﬁ kus komparatív előny, amely nem radikális 
vagy inkrementális innováción, hanem a félig sztenderdizált ipari termékek össze-
szerelésén alapul (Farkas, 2011; Nölke–Vliegenthart, 2009; Szanyi, 2012).
Az összeszerelő tevékenységek olyan innovációkon alapulnak, amelyeket a 
multinacionális vállalatok székhelyein hoznak létre (Nölke–Vliegenthart, 2009). 
Az innovációt a multinacionális vállalati hálózaton keresztül juttatják el a leány-
vállalatokhoz, és erősen ellenőrzik azokat, így minimalizálva azok kiszivárgásának 
kockázatát. Mivel Közép-Európa leányvállalatai ipari termékek összeszerelésére 
szakosodtak, így nincs szükség jelentős K+F beruházásokra, sem egy olyan kiter-
jedt és hatékony oktatási rendszerre, amely az általános képzettséget vagy a szak-
képzést erősíti. Az FDI hatása nem marad a multinacionális vállalat határai között, 
hanem fontos szerepet játszik a gazdaság többi részében is: a helyi termelés alacsony 
technológiai és innovatív tartalma miatt a leányvállalatok ritkán vásárolnak magas 
technológiát képviselő termékeket a helyi vállalatoktól és a helyi beszállítókat főleg 
költségalapon választják ki. 
A legtöbb cikk, amely a közép-európai kapitalizmus domináns típusát írja le, a 
politológiai-politikai gazdaságtani irodalomhoz tartozik (Bohle–Greskovits, 2007; 
Eyal et al., 1998; Lane–Myant, 2007). Ezek rendszerszerűen írják le a modellt, de 
empirikusan kevéssé támasztják alá az elméleti következtetéseket. Ez a cikk ezt a 
hiányosságot igyekszik pótolni. A cikknek három célja van: egyrészt, hogy meg-
határozza és elemezze a multinacionális cégek helyét és szerepét a technológiai 
innovációban Közép-Európában, másrészt, hogy elemezze a régióban működő le-
ányvállalatok technológiai specializációját, harmadrészt, hogy megvizsgálja a le-
ányvállalatok szerepét a helyi tulajdonban levő vállalatok technológiai invencióiban, 
innovációiban.
Módszertanilag két adatbázisra támaszkodunk: az OECD számaira és az Ama-
deus-adatbázisra, és a K+F kiadások és szabadalmak alapján vizsgáljuk a cégek tech-
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nológiai innovativitását Magyarország esetében. A magyar példa azért lehet érdekes, 
mert a régióban Magyarország nyitotta meg először gazdaságát a külföldi befektetők 
előtt, és jelenleg is az egyik legmagasabb mutatókkal rendelkezik a multinacionális 
cégek helyi leányvállalatainak gazdaságban betöltött szerepét illetően (foglalkozta-
tás, export, hozzáadott érték).4 Ezen felül a külföldi vállalatok nagyon fontos szere-
pet játszanak a magyarországi innovációban is: a feldolgozóiparban az összes K+F 
kiadás és személyzet mintegy felét ők adják (OECD, 2016). Magyarország így a 
„függő piacgazdaság” kapitalizmusváltozat egyik ideális típusának tekinthető.
A cikk felépítése a következő: először az elemzés elméleti hátterét írjuk le, majd 
az elemzéshez használt módszertant. Ezután a K+F tevékenység, szabadalmak és 
innovációs kapacitások elemzése következik. Az utolsó rész a következtetéseket tar-
talmazza.
Elméleti háttér
A cikkben a „kapitalizmusváltozatok” megközelítését alkalmazzuk, amely az 
intézmény-gazdaságtani elméletekhez tartozik (Amable, 2000). Az elméletet a fej-
lett országokban működő piacgazdaságok eltéréseinek magyarázatára dolgozták ki. 
A fejlett országok csoportján belül a kapitalizmus két fő típusát különítették el: a 
liberális piacgazdaságot, amelyben a vállalatok elsősorban hierarchiákon és kompe-
titív piaci megállapodásokon keresztül koordinálják tevékenységüket és a koordinált 
piacgazdaságokat, amelyek erőteljesebben támaszkodnak ebben a tekintetben nem 
piaci kapcsolatokra. A szakirodalom bemutatja azt is, hogy a leírt két kapitalizmus-
változat nem használható a világgazdaság többi piacgazdaságának leírására, és felte-
szi a kérdést, hogy más földrajzi területeken létezik-e másféle kapitalizmusváltozat, 
például Ázsiában, Latin-Amerikában vagy Kelet-Európában. Ázsiáról például azt 
találták, hogy ott nincsen egyfajta kapitalizmus, hanem többféle ázsiai kapitaliz-
mus létezik, amelyek alapvetően különböznek a nyugati típusú kapitalizmusoktól 
(Carney et al., 2009; Witt–Redding, 2013). Schneider [2009] Latin-Amerikában 
azonosít egy külön kapitalizmustípust, a hierarchikus piacgazdaságot (Hierarchic 
Market Economies – HME). Kelet-Európában is jelentősen eltérnek a kapitaliz-
musváltozatok a volt Szovjetunió országaiban és az Európai Unió új tagországaiban 
(Lane–Myant, 2007). Néhány szerző eltérő kapitalizmusváltozatokat talált az egyes 
országokban. Lane–Myant [2007] vagy Nölke–Vliegenthart [2009] úgy találta, hogy 
4 2013-ban a multinacionális vállalatok leányvállalatai adták a feldolgozóipari foglalkoztatottak 
48,3 százalékát, a hozzáadott érték 67,3 százalékát, a forgalom 70,4 százalékát (OECD, 2016). 
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a visegrádi országok hasonló intézményi sajátosságokat mutatnak és egy külön ka-
pitalizmusváltozatot „testesítenek meg”, a függő piacgazdaságét (Dependent Market 
Economies – DME). 
A kapitalizmusváltozatok modelljében a vállalatok között öt különféle terüle-
ten vannak stratégiai interakciók: az ipari kapcsolatokban, a szakképzésben és az 
oktatásban, a vállalatkormányzásban, a vállalatközi kapcsolatokban és saját alkal-
mazottaikkal. Ez az öt terület határozza meg azt az ipari feltételrendszert, amelyben 
a vállalatoknak meg kell oldaniuk a koordinációs problémákat. Természetesen az öt 
területet a vállalat viselkedése is befolyásolja.
Ebben a cikkben Nölke–Vliegenthart [2009] munkájából indulunk ki, amely 
egy speciális kapitalizmusváltozatot azonosított be a visegrádi országokban, a füg-
gő piacgazdaságot (DME). Ez a fajta kapitalizmus alapjaiban tér el a nyugati li-
berális és koordinált piacgazdaságokétól, de vannak közös elemei a hierarchikus 
piacgazdaságokéval. Így mi a függő és hierarchikus típusokat vetjük össze (lásd az 
1. táblázatot). A komparatív megközelítés segít bennünket abban, hogy kiemeljük 
a „visegrádi kapitalizmus” sajátos jegyeit. A következőkben átnézzük egyenként a 
modellek speciális jegyeit.
Egyedi koordinációs mechanizmus 
A hierarchikus piacgazdaság és a függő piacgazdaság hasonlítanak a koordi-
nált piacgazdaságra abban, hogy a vállalatkormányzás nem piaci formái, különö-
sen a dél-koreai vagy japán típusú, csoportalapú koordináció találhatók meg bennük. 
Latin-Amerikában és Közép-Európában a koordinációs problémák megoldásában 
a vállalatok nem elsősorban a piaci mechanizmusokra támaszkodnak. A gazdasá-
gi események koordinációja sem állami irányítású, sem piaci alapú, hanem inkább 
üzleti vagy üzleti csoport alapú. Ugyanakkor Latin-Amerika eltér Közép-Európától 
abban, hogy kik a gazdaságok meghatározó szereplői. Latin-Amerikában két szerep-
lőcsoport uralja a gazdaságot: egyrészt a diverziﬁ kált helyi üzleti csoportok, amelyek 
családokhoz tartoznak, másrészt a külföldi multinacionális vállalatok helyi leányvál-
lalatai (Schneider, 2013). Közép-Európában a külföldi multinacionális vállalatok he-
lyi leányvállalatai jelentik az egyetlen domináns szereplőcsoportot (Nölke–Vliegent-
hart, 2009). A fejlődő országokban általánosak a konglomerátumok, a családok által 
tulajdonolt üzleti csoportok (Khanna–Yafeh, 2007), ezek gyakorlatilag hiányoznak 
Közép-Európában. A visegrádi országok speciﬁ kuma látható a Deloitte [2015] legna-
gyobb vállalatokra vonatkozó felmérése alapján is: a 350 legnagyobb árbevételű vál-
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lalat kétharmada 2015-ben a visegrádi országokban külföldi multinacionális cég helyi 
leányvállalata volt. A nagy családi konglomerátumok hiányát a tervgazdaság alatt 
a kapitalizmus privát formáinak lerombolása, majd a kilencvenes években külföldi 
közvetlentőke-befektetésekre alapozó privatizációs modellek és az FDI felé jelentős 
mértékben nyitó gazdaságpolitikák alkalmazása okozza (Roland, 2002). 
Vállalatkormányzás
A liberális piacgazdaságokban a vállalatok elsősorban a pénzpiacokon jutnak 
tőkéhez. Így a cégeknek ﬁ gyelniük kell bevételeik alakulását és részvényeik árfolya-
mának alakulását a tőzsdéken (Hall–Soskice, 2001; Kalinowski, 2013). A koordinált 
piacgazdaságokban sűrű hálózatok kötik össze a cégeket és a bankokat (kereszttulaj-
donlás), s ezek jelentik a tőke legfontosabb forrását. A ﬁ nanszírozást nemcsak mér-
legkritériumok határozzák meg, hanem „belső” információk is, amelyeket a vállala-
tokat, bankokat, beszállítókat, vásárlókat, ipari szövetségeket összekötő hálózatokban 
osztanak meg egymással (Hall–Soskice, 2001). A liberális piacgazdaságokban a 
legfontosabb vállalati döntések a menedzserek és részvénytulajdonosok közötti tár-
gyalásokon születnek, míg a koordinált piacgazdaságokban az egyes érdekcsoportok 
közötti tárgyalásokon dőlnek el. A függő piacgazdaságokban a helyi leányvállalato-
kat érintő döntéseket kívülről, a multinacionális vállalatok központjaiban hozzák meg 
(Schuh, 2012). A vállalati központok „szervezik” a leányvállalatok ﬁ nanszírozását is 
különféle módokon, a vállalathoz képest belülről: vállalaton belüli hiteleken keresztül 
vagy a helyben megtermelt proﬁ t befektetésén keresztül, vagy kívülről: külföldi ban-
koktól felvett hitelekkel, vagy más módon a nemzetközi pénzpiacokról.
Munkakapcsolatok 
A vállalatoknak a béreket és a munkakörülményeket a dolgozókkal és a dolgo-
zókat képviselő szervezetekkel kell egyeztetniük. A liberális piacgazdaságokban a 
munkaerőpiac alacsony mértékben szabályozott, alacsony a munkaerő-felvétel és 
-elbocsátás költsége. A koordinált piacgazdaságokban a szakszervezetek és a dol-
gozói szervezetek koordinálják a gazdaságban az alkufolyamatokat (Hall–Soskice, 
2001; Godard, 2012). A függő és a hierarchikus piacgazdaságok ebből a szempont-
ból hasonlók: a munkaerőpiaci szabályok papíron erősebbek, mint a liberális piac-
gazdaságokban (OECD, 2004, 117. o.; Schneider, 2013) és a munkakapcsolatok ato-
misztikusak, széttöredezettek. A tervgazdaságban a vállalati kultúrában kevéssé volt 
jelen a párbeszéd és a részvétel (Tholen et al., 2007). A szakszervezetek átpolitizált-
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sága azzal együtt, hogy nem igazán tudták a munkásokat képviselni, hozzájárult a 
szakszervezetek összeomlásához, és arra indította a multinacionális vállalatok helyi 
leány vállalatainak vezetőit, hogy közvetlen tárgyalásokba bocsátkozzanak a munka-
vállalókkal. A béralku közvetlenül a leányvállalati szinten zajlik, a munkavállaló és a 
munkaadó között (Tholen et al., 2007). Ez jelentős szabadságot ad a multinacionális 
vállalatnak a bérek meghatározásában és a munkakörülmények alakításában (Rug-
raﬀ , 2006). Ugyanakkor a bérek és munkakörülmények a leányvállalatoknál általá-
ban sokkal jobbak, mint helyi tulajdonban lévő társaiknál (például: Earle et al., 2012).
Szakképzés és oktatás
A vállalatoknak biztosítaniuk kell maguknak a megfelelő szakképzettséggel 
rendelkező munkaerőt, míg a munkavállalóknak el kell dönteniük, mennyit „invesz-
tálnak” a különféle szakképzettségekbe, tudásokba. A szakképzés és a munkahelyi 
tréningek fontos szerepet játszanak a koordinált piacgazdaságokban (Crouch et al., 
2009; Nölke–Taylor, 2010). Így ezekben jelentős a vállalatspeciﬁ kus és/vagy ipar-
ág-speciﬁ kus humán tőke. A liberális piacgazdaságokban elősegítik az általános 
tudásba való egyéni „beruházásokat” annak érdekében, hogy erősítsék a dolgozók 
mobilitását. A hierarchikus piacgazdaságban az oktatás szintje alacsony és a válla-
latok nem fektetnek be a szakképzésbe (Schneider–Karcher, 2010). A függő piacgaz-
daságban ezektől eltér az oktatás fontossága: az oktatás szintje viszonylag magas, de 
a multinacionális vállalatok kevéssé invesztálnak a szakképzésbe. Közép-Európában 
a vállalati szakképzés alacsony szintje magyarázható azzal, hogy a multinacionális 
vállalatok helyi leányvállalatai többségükben félig sztenderdizált termékek összesze-
relésére szakosodtak, ami nem kíván jelentősebb szakképzettséget. A multinacionális 
vállalatok így itt nem érdekeltek egy nagyvonalú és magas szintű helyi oktatási rend-
szer működtetésében, mert ekkor adók formájában többet kellene ﬁ zetniük a magasan 
képzett munkások „előállításáért”, akikre tulajdonképpen nincs is szükségük. 
Vállalatközi kapcsolatok 
A liberális piacgazdaságokban a vállalatközi kapcsolatok általában a szten-
derd piaci kapcsolatokon és érvényesíthető formális szerződéseken alapulnak, míg 
a koordi nált piacgazdaságokban a sztenderd piaci relációk mellett a hosszú távú 
együttműködések is fontosak. Az együttműködések egyfajta kapcsolati kvázi jöve-
delemhez (relational quasi-rent) (Aoki, 1988) vezetnek, ennek oka a viszonyspeciﬁ kus 
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gazdasági nyereség, amit a partnerek elveszítenének, ha megszűnne az együttműkö-
dés. Közép-Európában a multinacionális vállalatok a helyi cégekkel sztenderd piaci 
relációban vannak. Ennek három oka van. Egyrészt az egységbérköltségek megha-
tározók a közvetlentőke-befektetésekben (Bevan–Estrin, 2004), legalábbis a jelentős 
mennyiségű hatékonyságkereső FDI esetében. A piaci alapú kapcsolatok erősítik a 
költségcsökkentést és emelik a versenyalapú váltásból (competitive switching) eredő 
nyereséget. Másrészt a helyi vállalatok technológiai kapacitásai túlzottan alacsonyak 
ahhoz, hogy a multinacionális vállalatok helyi leányvállalatai együttműködéseket 
építsenek ki velük.5 Harmadrészt a leányvállalatok általában nem kaptak felhatal-
mazást a központtól arra, hogy szorosabb kooperatív kapcsolatot létesítsenek a helyi 
gazdasági szereplőkkel. 
1. táblázat
Stratégiai interakciók a függő piacgazdaságokban [DME] és a hierarchikus 
piacgazdaságokban [HME]
Hierarchikus piacgazdaságok Latin-
Amerikában
Függő piacgazdaságok Közép-
Európában
Országok A legtöbb latin-amerikai ország Csehország, Lengyelország, 
Magyarország, Szlovákia
Koordinációs mechaniz-
mus
Üzleti alapú
Családi tulajdonban levő konglome-
rátumok és multinacionális vállalatok
Multinacionális vállalatok
Vállalatkormányzás Családi menedzsment és a multina-
cionális vállalatok központjai
A multinacionális vállalatok 
központjai
Munkakapcsolatok Üzemi szintű és vállalati szintű koordináció a bérek és munkakörülmé-
nyek területén
Szakképzés és oktatás Nincs szak- és továbbképzés a mun-
kahelyen
Alacsony oktatási színvonal
Kevés szak- és továbbképzés a 
munkahelyen
Viszonylag magas oktatási 
színvonal
Vállalatközi kapcsolatok Sztenderd piaci alapú kapcsolatok a multinacionális vállalatok leányvál-
lalatai és a helyi cégek között
Munkavállalók Kevés általános tudás
Kevés speciﬁ kus tudás
Jelentős „lemorzsolódás” (gyakori 
munkahely-változtatás)
Vállalatspeciﬁ kus tudás és 
szakképzettség
Hosszabb távú foglalkoztatott-
ság
Forrás: Nölke–Vliegenthart [2009]; Rugraﬀ  [2006]; Schneider [2009]. 
5 Lásd például Pavlínek [2015] írását a közép-európai autóipar esetéről.
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Foglalkoztatottak
A vállalatok esetében központi probléma, hogy a dolgozók rendelkezzenek a 
megfelelő kompetenciával és megfelelően tudjanak együttműködni. A koordinált 
piacgazdaságokban a hosszú távú foglalkoztatás biztosítja a vállalatspeciﬁ kus 
szaktudással rendelkező dolgozókat és a vállalat iránti magas szintű elkötelezett-
séget, a liberális piacgazdaságokban a vállalatok és iparágak közötti mobilitás a 
fontos. A liberális piacgazdaságokban a jó általános (szak)tudás elősegíti a mo-
bilitást és az új üzleti környezethez való alkalmazkodást (Hall–Soskice, 2001). A 
hierarchikus piacgazdaságban a dolgozók kevés általános szaktudással rendelkez-
nek, és nincs arra idejük, hogy vállalatspeciﬁ kus szaktudásra tegyenek szert (Sch-
neider, 2013). A függő piacgazdaságban a multinacionális cégek leányvállalatai 
arra ösztönzik a munkavállalókat, hogy leányvállalat-speciﬁ kus szakképzettségük 
legyen. Teszik mindezt hosszabb távra szóló foglalkoztatási szerződésekkel és a 
helyi vállalatokénál magasabb bérekkel. Bár a függő piacgazdaságoknak a koordi-
nált piacgazdaságokkal közös jegye a foglalkoztatottak koordinálásának mikéntje, 
ezek alapvetően különböznek a foglalkoztatottak alkuerejét illetően. A koordinált 
piacgazdaságokban a foglalkoztatottak viszonylag védettek a vállalatirányítási 
rendszerrel szemben és a munkakapcsolatokat (industrial-relations system) ille-
tően, ugyanakkor a közép-európai függő piacgazdaságokban a multinacionális 
vállalatok a közvetlen bértárgyalásokon és a munkakörülményekre vonatkozó 
egyeztetéseken domináns helyzetben vannak a foglalkoztatottakkal szemben (Go-
dard, 2012).
Nyilvánvaló, hogy a függő piacgazdaság jelentős mértékben eltér a többi modell-
től. Az előzőekben leírt jellemzők meghatározzák azt az elemzési keretet, amelyben 
Közép-Európa volt átalakuló országainak a félig sztenderdizált termékek multina-
cionális vállalatok által koordinált és vezérelt összeszerelésére való szakosodásának 
következményeit vizsgáljuk Magyarország példáján keresztül, különös tekintettel a 
helyi vállalatok innovációs kapacitására.
Módszertan és hipotézisek
A bevezető részben már indokoltuk, miért választottuk Magyarországot a kö-
zép-európai technológiateremtés vizsgálatakor: az elektronika és az autóipar a két 
vezető feldolgozóipari ágazat a külföldi közvetlen tőke vonzásában, és a külföldi 
tulajdonban működő leányvállalatok a domináns piaci szereplők ezekben az ágaza-
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tokban. Elemzésünkben a kapitalizmusváltozatok-elmélet kutatás-fejlesztési aspek-
tusaira koncentrálunk. 
A technológia „termelése” a 20. században megváltozott a professzionális kuta-
tás-fejlesztési rendszer kialakulásával (Freeman–Soete, 2007). Ugyan vannak még 
egy-egy emberhez köthető találmányok, amelyek közvetlen megﬁ gyelésen és kis 
sorozatú kísérleteken alapulnak, a technológiai innovációk túlnyomó részét azon-
ban olyan kutatás-fejlesztési tevékenységeknek köszönhetjük, amelyek specializált 
laboratóriumokban vagy kísérleti üzemekben folynak, és teljes munkaidőben fog-
lalkoztatott kutatók végzik. A nagy cégek saját teljes munkaidős specializált K+F 
egységekkel rendelkeznek, és a világon a technológiai invenciók domináns részét 
adják (UNCTAD, 2005). Ugyanakkor a fejlett országokban az utóbbi időben a ki-
sebb cégek és a vállalatok és szervezetek közötti együttműködések kerültek előtérbe 
(Block–Keller, 2009).
Cikkünkben először az OECD statisztikai adatbázisában közölt K+F-re vonat-
kozó adatokat elemezzük. Az adatbázisból a multinacionális vállalatok tevékenysé-
gére vonatkozó adatokat használjuk, hogy bemutassuk a multinacionális vállalatok 
magyarországi leányvállalatainak K+F tevékenységét, és összevessük azt a multina-
cionális vállalatok németországi és más nyugat-európai országokban folytatott K+F 
tevékenységével. Feltételezzük, hogy a K+F kiadások és személyzetre vonatko-
zó statikus és dinamikus adatok meghatározzák a vállalat innovatív kapacitását.6 
A K+F-re vonatkozó elemzésünk arra a négy iparágra koncentrál, amelyekben a 
multina cionális vállalatok helyi leányvállalatai K+F személyzetének és kiadásai-
nak túlnyomó része található Magyarországon (OECD, 2016). Vagyis a számítógép, 
elektronikai és optikai termékek gyártása (ISIC Rev. 4, 26. divízió), elektromos ter-
mékek gyártása (27. divízió), gépek és készülékek gyártása (28. divízió) és közleke-
dési eszközök gyártása (29. divízió).
Ezután a szabadalmi adatokat használjuk. Mivel a szabadalmak a vállalat alap- 
és alkalmazott kutatási beruházásaiból származnak, így jó „közelítőnek” tekinthe-
tők a vállalat saját innovatív tevékenységének megítéléséhez.7 A Bureau van Dijk 
Amadeus-adatbázisára támaszkodunk, amely a nyugat-, közép- és kelet-európai vál-
6 Ezek a mutatók a vállalat innovatív  kapacitásának nem tökéletes mérőszámai. Nagyon nehéz 
mérni az üzleti K+F tevékenységet és a K+F tevékenység elhatárolása is bonyolult. Ugyanakkor a mul-
tinacionális vállalatok leányvállalatai által közölt adatokat befolyásolják a fogadó ország által nyújtott 
kedvezmények és a költségvetési (adó-) politika (Sass, 2013).
7 A szabadalmi adatok természetesen nem fedik le teljesen a vállalat innovatív tevékenységét. 
Például K+F tevékenységek eredményei nem jelennek meg a szabadalmi adatokban, ha a vállalat úgy 
dönt, nem jelenti azt be (Cohen et al., 2000). 
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lalatokról tartalmaz pénzügyi információkat. Sajnos az adatbázisban nincsen adat 
a multinacionális vállalatok Európán kívüli tevékenységére vonatkozóan. Az adat-
bázis tartalmaz adatokat a tulajdonosi szerkezetről, a szabadalmakról (szabadalmat 
benyújtó, feltaláló stb.). A szabadalmak elemzése lehetővé teszi, hogy értékeljük a 
multinacionális vállalatok saját technológiai innovatív kapacitását Magyarországon, 
és a magyar cégek ugyanezen jellemzőit. 
Sokszor bonyolult meghatározni egy találmány „származási országát”. Először 
is azért, mert a multinacionális vállalatok abban érdekeltek, hogy szabadalmaikat 
olyan országokba „allokálják”, ahol alacsonyak a vállalati adók (Griﬃ  th et al., 2014). 
Így a multinacionális vállalat meg tudja valósítani a földrajzi szeparációt a feltalálás 
helye (például: külföldi leányvállalat) és a szabadalom bejelentési helye (például: a 
multinacionális vállalat központjának országa) között. Például a Benelux-országok 
ún. szabadalmi „boxokat” vezettek be, amelyek esetében jelentősen alacsonyabb a 
szabadalmakból származó jövedelemre kivetett vállalati adó – és ez mestersége-
sen megnövelte a Benelux-országokban a szabadalmak számát. Karkinsky–Riedel 
[2012] az európai multinacionális vállalatokat vizsgáló tanulmányában azt találta, 
hogy a feltalálás és a bejelentés helye az esetek kb. 10 százalékában különbözött.
Így azt néztük meg, hol történt az innováció, az új ötlet megtalálása akkor, amikor a 
multinacionális vállalat „szeparációs” stratégiáját vélelmeztük (vagyis hogy a szabadalmi 
bejelentés ehhez képest máshol történt). Ez volt a helyzet néhány, főleg Európán kívüli 
multinacionális cég és néhány szabadalmi „box” esetében (lásd később a 7. táblázatot).
Másodszor azért is bonyolult meghatározni a találmány eredetországát, mert az 
több különböző országban dolgozó munkatárs együttműködésének lehet az ered-
ménye. A magyar innovatív kapacitást alulértékeljük, ha sok olyan nemzetközi vál-
lalati kutatócsoport van, amelyben dolgozott legalább egy magyar szakértő, de a 
találmány bejelentése nem Magyarországon történik. Hogy elkerüljük ezt a hibát, 
megnéztük, vettek-e részt magyar kutatók több leányvállalat munkatársait felölelő 
olyan kutatócsoportban, amely szabadalmat jelentett be. 
Az Amadeus adatbázisából két olyan vállalati listát alkottunk, amelyek a vizs-
gált ágazatokban működő és több mint 100 munkást foglalkoztató magyarországi 
cégek adatait tartalmazza.
 – Az első listában 237 olyan cég van, amely multinacionális vállalat magyar-
országi leányvállalata, ezek 177 421 embert foglalkoztatnak.8
8 A vállalatok nemzetiségét a honlapjuk alapján határoztuk meg. Sok vállalat az Amadeus adatbá-
zisában magyarként szerepel, miközben valójában külföldi tulajdonban van. Listánkon így jóval több 
külföldi tulajdonban levő vállalat szerepel, mint amennyi az első adatlehívás eredménye volt. 
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 – A második lista a magyar tulajdonban levő több mint 100 főt foglalkoztató, a 
vizsgált iparágakban működő 75 vállalat adatait tartalmazza, ezek összesen 
27 141 embert foglalkoztatnak. 
A vizsgált iparágakban a kisvállalatok részesedése minimális a szabadalmakból 
(OECD, 2008), így a 312 iparági vállalat szabadalmi politikája jól lefedi a magyaror-
szági innovatív kapacitást. 
A kutatásunkat az elektronikai-elektromos, gépipari (26–28) és autóipari (29) 
iparágakra koncentráljuk, mivel Magyarországon ezek az ágazatok meghatározó 
szerepet játszanak a gazdaságban. A 2010-es évek elején a multinacionális vállalatok 
helyi leányvállalataiban foglalkoztatottak egyharmada, az ott K+F-ben foglalkozta-
tottak háromötöde az elektronikai-elektromos ágazatban dolgozott.9 A multinacioná-
lis cégek jelentős mértékben fektettek be Magyarországon az autóiparba is. A 2010-
es évek kezdetén az autóipar alkalmazta a multinacionális vállalati foglalkoztatottak 
és a K+F foglalkoztatottak egyötödét (OECD, 2016).10 Együttesen az elektronika és 
autóipar az összes, K+F-ben foglalkoztatott leányvállalati dolgozó kétharmadának 
adott munkát (Sass, 2013). A minta jellemzőit a 2. táblázat mutatja.
Elemzésünkben nem vizsgáltuk a gyógyszergyártást annak ellenére, hogy Ma-
gyarország rendelkezik a legjelentősebb gyógyszeriparral Közép-Európában (Rug-
raﬀ –Sass, 2015). Ezt az iparág sajátos vállalati szerkezete (a szórt külföldi többségi, 
de magyar ellenőrző tulajdonban levő Richter Gedeon dominanciája) és a gyógy-
szeripar azon sajátossága miatt tettük, amely szerint ebben az ágazatban a szabada-
lom gyakorlatilag megegyezik a termékkel (Lehman, 2003).11 Ennek megfelelően a 
gyógyszeripar beemelése az elemzésbe téves következtetésekre vezetett volna. 
9 Ebben az ágazatban dolgozik a magyarországi feldolgozóiparban foglalkoztatottak kb. negyede 
(OECD, 2016) és ez az ágazat adja az export negyedét (HIPA, 2016).
10 Ebben az ágazatban dolgozik a magyarországi feldolgozóipari foglalkoztatottak kb. tizede 
(OECD, 2016) és ez az ágazat adja a magyar feldolgozóipari export ötödét (HIPA, 2016).
11 Más ágazatokban lehetséges a találmány titokban tartása addig a pillanatig, amíg a termék 
piacra nem kerül. A gyógyszeriparban a vállalatoknak védeniük kell a kutatásba és klinikai tesztelésbe 
fektetett hatalmas összegeket, mielőtt a termék piacra kerül. A gyógyszeripari kutatás kultúrájában 
hangsúlyozzák, hogy fontos a találmány bejelentése jóval azelőtt, hogy a terméket bevezetik a piacra. 
A szabadalmi védelem ennek megfelelően fontosabb, mint más iparágakban, mivel a termelési folya-
matot sokszor könnyű reprodukálni és lemásolni anélkül, hogy a kutatásra, tesztelésre költött összege-
ket ki kellene ﬁ zetnie a másolónak.
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2. táblázat
A minta jellemzői
Külföldi multinacionális 
vállalatok leányvállalatai
Helyi tulajdonban lévő 
vállalatok
Összesen
Vállalatok száma 237 75 312
Foglalkoztatottak száma 
összesen
177 421 27 141 204 562
A foglalkoztatottak átlagos 
száma 1-1 vállalatnál
749 361 656
Szórás 1 420,9 493,5 1 267,7
Forrás: A szerzők számításai az Amadeus-adatbázis (2016) alapján és a vállalatok honlapjai alapján 
(2016).
A következő négy hipotézist teszteljük. 
1. hipotézis: A multinacionális vállalatok magyarországi leányvállalatai nem fek-
tetnek be technológiailag innovatív tevékenységekbe, mert nincsen felhatalma-
zásuk alap- és alkalmazott kutatások végzésére.
A kapcsolódó 2. hipotézis: Az innovatív K+F stratégiai „vagyon” (asset), amely a 
multinacionális vállalat anyaországában marad.
Ezeknek a hipotéziseknek a tesztelésére az OECD adatai alapján kiszámítjuk:
a) A multinacionális vállalatok magyarországi leányvállalatainak K+F kiadá-
sát hasonlítjuk ugyanezeknek a multinacionális vállalatoknak az anyaorszá-
gaiban elköltött K+F kiadásaihoz (2009);
b) A multinacionális vállalatok magyarországi leányvállalatainak K+F kiadá-
sát hasonlítjuk ugyanezeknek a multinacionális vállalatoknak Németország-
ban befektetett K+F kiadásaihoz (2009).
A 237 külföldi tulajdonban levő leányvállalat mintáján meghatározzuk:
c) A vizsgált iparágakban a multinacionális vállalatok magyarországi leány-
vállalatai által bejegyeztetett szabadalmak számát 2010 és 2015 között;
d) A vizsgált iparágakban a 20 (a foglalkoztatottak száma alapján) legnagyobb 
külföldi tulajdonban levő leányvállalat által bejegyzett szabadalmak számát 
összevetve az általuk Nyugat-Európában bejegyzett szabadalmak számával;
e) A 20 cég nyugat-európai leányvállalata és a vállalati központ által bejegy-
zett szabadalmak száma a magyarországi leányvállalatok által bejegyzett 
szabadalmak számával 2010 és 2015 között.
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Ezután a 3. hipotézist vizsgáljuk meg: a magyar cégek technológiai innovatív 
kapacitása – amelyet a helyi feldolgozóipari cégek szabadalmainak számával mé-
rünk – túlzottan gyenge ahhoz, hogy a multinacionális vállalatok központjait arra 
indítsák, hogy átalakítsák a helyi leányvállalatoknak adott technológiai felhatalma-
zást.
Megvizsgáljuk a kapcsolódó 4. hipotézist: a helyi tulajdonban levő vállalatok 
felé minimális a külföldi közvetlentőke-befektetésekkel megvalósuló technológia-
transzfer. 
A multinacionális cégeket vizsgáló szakirodalom szerint két tényező játszik 
meghatározó szerepet a leányvállalatok „tudásteremtésében”.
 – A leányvállalat „műveleti mandátuma” a multinacionális vállalat hálózatán 
belül és különösen a K+F-re vonatkozó felhatalmazása. Amikor a leányvál-
lalat tevékenységei közé tartozik a K+F is, akkor aktívan részt vesz annak 
a tudásnak és technológiának a megteremtésben, amit a vállalati hálózaton 
belül használnak majd fel. A leányvállalat K+F-re vonatkozó mandátuma 
együtt mozog a helyi vállalatokkal való K+F együttműködéssel (Gausel-
mann, 2013). 
 – A helyi környezet tudás- és technológiai állománya. A leányvállalatok ak-
kor kezdenek kooperatív K+F együttműködésekbe, amikor a fogadó ország/
régió innovációs rendszere jól teljesít. A leányvállalat megbízatása változhat 
időben, ahogyan a fogadó helyszín technológiailag fejlődik. A helyi vállala-
tok innovációs kapacitása különösen fontos szerepet játszik a leányvállala-
tok mandátumának bővítésében (Driﬃ  eld–Love, 2005).
A 3. és 4. hipotézis tesztelésére megnézzük:
f) Azon szabadalmak számát, amelyet a 75 nagy helyi tulajdonban levő cég 
jegyzett be 2010 és 2015 között,
g) azon szabadalmak számát, amelyeket a vizsgált négy ágazat legfontosabb 
beszállítói és vevői ágazataiban működő magyar tulajdonban levő vállalatok 
jegyeztek be. Ezt a mutatót használjuk a helyi ipar innovatív kapacitásának 
becslésére. 
A helyi tulajdonban levő cégekre vonatkozó információkat az Amadeus adatbá-
zisából vettük. 312 vállalat adatait elemeztük a (NACE, rev. 2) 20, 22–30 és 69–74 
iparágakból, amelyek potenciális beszállítói vagy vevői a vizsgált négy iparágban 
működő külföldi tulajdonban levő leányvállalatoknak. (A szolgáltató ágazatot ebben 
az elemzésben nem tudtuk ﬁ gyelembe venni.)
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Az empirikus elemzés eredményei
A multinacionális vállalatok leányvállalatainak K+F tevékenysége 
Magyarországon
A leányvállalatok beruházásai a technológiailag innovatív tevékenységekbe K+F 
teljesítményük alapján ítélhető meg. 
A 3. táblázatban összevetettük a multinacionális vállalatok K+F tevékenységét 
Magyarországon a nyugat-európai vállalatok saját anyaországukban végzett K+F 
tevékenységével.12 Az adatok egyértelműen mutatják, hogy a nyugat-európai vál-
lalatok sokkal K+F orientáltabbak az anyaországaikban, mint Magyarországon. A 
nyugat-európai elektronikai üzemekben a helyi vállalatok átlagosan forgalmuk 9,2 
százalékát fordították K+F-re, míg Magyarországon csak 0,2 százalékát. A multi-
nacionális vállalatok szigorúan elválasztják a technológiai tevékenységeket a vál-
lalathálózaton belül: az elektronikai iparban a nyugat-európai tevékenységek K+F 
intenzívek, míg a magyar leányvállalatokban folyó tevékenységek között a K+F alig 
szerepel, kevés kivétellel inkább összeszerelő jellegűek (Sass, 2015). Magyarország 
erősen integrált az európai termelésmegosztásba, amit a multinacionális cégek szer-
veznek (Kaminski–Ng, 2005). Így, megegyezően az 1. táblázatban közölt jegyek-
kel, a multinacionális vállalatok leányvállalatai a meghatározó szereplők a vizsgált 
iparágakban. Ugyanakkor Magyarország leginkább olyan tevékenységekre speciali-
zálódott, amelyek alacsonyabb költségeket és rutinszerű K+F tevékenységeket igé-
nyelnek. A K+F szakadék az autóiparban is mély. A nyugati autóipari termelés több 
mint tízszer K+F intenzívebb, mint a magyarországi gyártás (lásd a 3. táblázatot). 
Magyarországon a leányvállalatok kétféle tevékenységre specializálódtak: az autók 
összeszerelésére13 és alkatrészek, részegységek és motorok gyártására és összeszere-
lésére.14 Habár némi K+F tevékenységet „delegáltak” néhány magyarországi leány-
vállalathoz (például az Audi esetében: Crouch et al., 200915 vagy más esetekben 
lásd: Sass, 2013), a Magyarországra áthelyezett termelési folyamat alapvetően tö-
megtermelés kevés helyi kapcsolattal és beszállítóval. A 3. táblázat azt is bemutatja, 
hogy a félig sztenderdizált ipari termékek összeszerelő kapacitásainak létrehozása 
12 Ausztriában az osztrák cégeket, Németországban a német cégeket és így tovább vizsgáltuk. 
13 Az autóexport körülbelül a magyar export tizedét teszi ki a kétezres években. Lásd például: 
Intracen [2016]. 
14 Alkatrészek, részegységek, motorok kivitele kb. Az összkivitel 10 százaléka (Intracen, 2016).
15 Crouch et al. [2009] szerint a győri Audi bátorítja a kooperatív jellegű munkakapcsolatokat, de 
nem fogadja el az erős, egyesített szakszervezetet. 
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Magyarországon nem járt együtt jelentős K+F kapacitások létrehozásával. A K+F 
szakadék igen mély a két legfontosabb külföldi közvetlentőke-fogadó ágazatban. 
3. táblázat
A multinacionális vállalatok leányvállalatainak K+F tevékenysége 
Magyarországon és a nyugat-európai anyaországokban
(2009, százalékban)
Vállalaton belüli K+F kiadások a forgalom százalékában
Magyarországon Nyugat-Európában*
Feldolgozóipar
Ebből:
0,4 2,0
Elektronika 0,2 9,2
Elektromos készülékek 0,7 2,0
Gépek és berendezések 0,2 2,0
Autóipar 0,4 4,6
Megjegyzés: * Hét olyan nyugat-európai ország átlaga, amelyekről rendelkezésünkre álltak az adatok, 
ezek: Ausztria, Franciaország, Finnország, Németország, Olaszország, Hollandia, Spanyolország.
Forrás: A szerzők számításai az OECD [2016] statisztikai adatai alapján.
A 4. táblázatban összevetjük a Magyarországon és Németországban működő 
külföldi tulajdonban levő leányvállalatok K+F tevékenységét. Ez az összehasonlítás 
azért érdekes, mert összeveti a külföldi befektetők magyarországi és németországi 
viselkedését. Az érem két oldalát látjuk. Egyrészt a multinacionális vállalatok tech-
nológiai stratégiáját: innovatív tevékenységekbe fektetnek-e be a fogadó országban? 
Van-e a leányvállalatoknak felhatalmazásuk K+F tevékenység végzésére? Másrészt 
a fogadó ország lokációs előnyeiről is képet kapunk: elégséges-e a helyi innovatív 
kapacitás arra, hogy a K+F-be, technológiába vonzzon beruházásokat? 
Az eredmények egyértelműen mutatják, hogy a két országban a befektetők elté-
rően viselkednek. Németországban a multinacionális vállalatok helyi leányvállalatai 
a magyarországiaknál 6,5-ször K+F intenzívebbek a kiadásokat és 5,4-szer a K+F 
személyzetet tekintve. Hatalmas a szakadék a vizsgált iparágakban a két ország kö-
zött: Magyarországon a multinacionális vállalatok leányvállalatai kevéssé aktívak 
a K+F tevékenységekben. Az autóipari befektetések jó példák: a Németországban 
75
A kapitalizmus változatai és technológiai innovációs kapacitás…
befektető cégek a dinamikus K+F klaszterekbe invesztálnak. A K+F személyzet és 
különösen a kutatók a beruházási döntések fontos meghatározói. A legjobb kutatók 
megtalálása és kompetenciáik fejlesztése a vállalaton belül így meghatározó az inno-
vativitás fenntartása szempontjából. A multinacionális vállalatok leányvállalatainak 
kutatás-fejlesztésre orientált a tevékenysége, ami csak kicsit kevésbé intenzív, mint 
a hazai német cégeké:16 a külföldi befektetők a stratégiai előnyöket keresik a német 
autóiparban. Ezzel ellentétben Magyarországon a külföldi befektetők nem tekinte-
nek a K+F kompetenciákra fontos tényezőként: a vállalaton belüli K+F kiadások a 
leányvállalatok forgalmának mindössze 0,4 százalékát tették ki. A leányvállalatok 
a munkaerőt úgy biztosítják maguknak, hogy az átlagosnál magasabb béreket ﬁ -
zetnek, de nem érdekeltek abban, hogy munkavállalóik technológiai kreativitását 
növeljék – ami megfelel a függő piacgazdasági modell jellemzőinek (lásd korábban 
az 1. táblázatot).
4. táblázat 
A (külföldi tulajdonban levő) leányvállalatok K+F tevékenysége 
Magyarországon és Németországban
(2009, százalékban)
Vállalaton belüli K+F kiadás a 
forgalom százalékában
K+F személyzet az összes foglal-
koztatott százalékában
Magyarország Németország Magyarország Németország
Feldolgozóipar
Ebből:
0,4 2,6 1,3 7,0
Elektronika 0,2 10,8 1,8 21,7
Elektromos készülékek 0,7 2,4 1,2 5,1
Gépek és berendezések 0,2 2,9 1,4 5,5
Autóipar 0,4 6,0 1,6 9,1
Forrás: A szerzők számításai az OECD [2016] statisztikai adatai alapján.
A 4. táblázat azt mutatja, hogy Magyarországon a helyi innovatív kapacitások 
nem elégségesek arra, hogy külföldi közvetlentőke-befektetéseket vonzzanak a 
16 A német autóipari vállalatok K+F személyzete a teljes foglalkoztatotti létszám 10,7 százaléka 
volt 2010-ben, míg a külföldi tulajdonban levő leányvállalatoknál 9,1 százalék.
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K+F-be, technológiába. A gyenge K+F beruházások jelzik, hogy nem volt jelentős 
változás a magyarországi leányvállalatok által lefedett tevékenységekben. A ma-
gyar lokációs előnyök még mindig ugyanazokban a tényezőkben rejlenek: mérsékelt 
munkaerőköltségek, viszonylag képzett munkaerő, és nem olyan előnyökben, mint 
például a kreatív mérnökökkel és kutatókkal való jó ellátottság, ami új tudás létre-
hozását eredményezné.
Szabadalmak Magyarországon
A fejlesztés, a tesztelés és a termék helyi ízléshez, viszonyokhoz történő „hoz-
záigazítása”, adaptációja is K+F tevékenységnek számít. Ugyanakkor ezek csak kis-
mértékben járulnak hozzá a gazdasági növekedéshez. Ezzel ellentétben a vállalatnak 
az alapkutatásba és alkalmazott fejlesztésbe történő beruházása a termelékenység 
és növekedés központi mozgatója a modern gazdaságban. A tudásalapú gazdaság 
megjelenése a vállalatok innovatív tevékenységétől függ, és a kutatók a legfontosabb 
látható „inputjai” az innovatív tevékenységeknek. 
A leányvállalatok szabadalmai
Az 5. táblázat a multinacionális cégek magyarországi leányvállalatainak sza-
badalmait mutatja a vizsgált iparágakban 2010 és 2015 között. A mintánkban sze-
replő 237 leányvállalat, amely 177 421 munkást foglalkoztat, csak 58 szabadalmat 
regisztrált 2010 és 2015 között, vagyis évente átlagosan 10 szabadalmat. Egyetlen 
leányvállalatnak sem volt több mint 20 szabadalma a vizsgált 6 évben, jelezve, hogy 
a magyarországi leányvállalatok nem vagy igen szűk mandátummal rendelkeznek 
az alapkutatás és alkalmazott fejlesztés területén. Az itt dolgozó kutatók száma és 
az összes foglalkoztatottból való részesedése megerősíti, hogy ezek kicsiny szerepet 
játszanak Magyarországon. Bár ezek száma és részesedése jelentősen nőtt, ezek még 
mindig jóval alacsonyabbak, mint Nyugat-Európában: Magyarországon a kutatók 
a foglalkoztatottak számának 0,64 százalékát képviselték, míg Németországban 2 
százalékát. Az autóiparban, ahol a kutatók 85 százaléka a multinacionális vállalatok 
leányvállalatainál dolgozik Magyarországon (és csak 15 százalék a helyi tulajdon-
ban levő vállalatoknál), szintén jelentős a különbség: a dolgozók 1 százaléka kutató 
Magyarországon, míg 6,2 százaléka Németországban. A multinacionális vállalatok 
leányvállalatai jóval kevesebb kutatót alkalmaznak Közép-Európában, mint Nyugat-
Európában. 
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Eredményeink megerősítik az 1. hipotézist: a multinacionális vállalatok leány-
vállalatai Magyarországon nem invesztálnak technológiailag innovatív tevékenysé-
gekbe, mivel nincs mandátumuk alapkutatás és alkalmazott fejlesztés végzésére. 
5. táblázat
Szabadalommal rendelkező vállalatok a vizsgált magyarországi iparágakban 
2010–2015 között
Külföldi tulajdonban 
levő leányvállalatok
Hazai tulajdonban 
levő cégek a vizsgált 
iparágakban
Hazai tulajdonban 
levő cégek a beszállító 
iparágakban
Iparágak Elektronika
Elektromos készü-
lékek
Gépipar
Autóipar
Elektronika
Elektromos készü-
lékek
Gépipar
Autóipar
Beszállítói és vevő 
iparágak
NACE Rev. 2 26–29 és 70–74 26–29 és 70–74 20, 22–30 és 69–74
Vállalatok száma 237 75 347
Szabadalmak száma 
2010–2015
58 2 8
Szabadalommal rendelkező 
vállalatok részesedése az 
összesből 
4,2 százalék 1,3 százalék 4,5 százalék
Több mint 10 szabadalom-
mal rendelkező vállalat 
száma
3 0 0
Több mint 20 szabadalom-
mal rendelkező vállalat 
száma
0 0 0
Forrás: A szerzők számításai az Amadeus adatbázisa alapján (2016).
Mivel a legnagyobb multinacionális vállalatok a világgazdaságban a vezető „sza-
badalombirtokosok” is, a 20 legnagyobb magyarországi befektető európai szabadal-
mi tevékenységét vizsgáljuk meg a négy kiválasztott iparágban (lásd a 6. táblázatot). 
Ez a 20 vállalat a négy vizsgált ágazatban a külföldi befektetők által foglalkoztatott 
munkavállalók kétharmadának ad munkát, és a külföldi befektetők összes szaba-
dalmának kétharmada ezé a 20 vállalaté. 2010 és 2015 között csak 31 szabadalmat 
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jelentett be négy cég a 26 magyarországi leányvállalat közül, miközben összesen 
64 643 szabadalmat regisztrált a vizsgált 20 multinacionális cég Nyugat-Európában. 
– Nyugat-európai multinacionális cégek szabadalmai Magyarországon
A nyolc európai multinacionális cégből csak egyetlen, az Audi volt az, amely 
tíz szabadalmat is bejelentett Magyarországon.17 Magyarország olyan iparágakat 
vonzott, amelyek innovatív tevékenységei az anyaországban maradtak. Bár a szak-
irodalom szerint nő a K+F tevékenységek nemzetköziesedése (Le Bas–Sierra, 2002; 
Song et al., 2011), ez kevésbé jellemzi a vizsgált iparágakat. A mintánkban szereplő 
szabadalmak majdnem kilenctizedét a Nyugat-Európában lévő vállalati központok 
vagy az anyaországban működő leányvállalatok jelentik be. A nyolc európai mul-
tinacionális vállalat és különösen az öt német vállalat K+F tevékenységét néhány 
K+F leányvállalatban koncentrálják az anyaországban, kisebb részt más nyugat-
euró pai országokban. A magyar mérnökök és kutatók kevés kivétellel nem vesznek 
részt Magyarországon a multinacionális vállalatok leányvállalatainak „tudásterem-
tésében”, sem a transzeurópai technológiai együttműködésekben, amelyek jórészt a 
nyugat-európai leányvállalatokban működő szakembereket kötik össze. 
Az adatok megerősítik a 2. hipotézist: a magas szintű K+F tevékenység változat-
lanul a multinacionális cég anyaországában marad. A vállalati központok ellenőrzik 
az új tudás létrehozását és transzferét a termeléshez kötődő innovációk formájában 
a magyar leányvállalatoknál. A magyar leányvállalatok passzívan kapják a techno-
lógiát és nem vesznek részt számottevő mértékben az új tudás létrehozásában. Még 
mindig éles a határvonal a multinacionális hálózaton belül az egyes technológiai 
folyamatok között és alacsony szintű az együttműködés a magyarországi és a nyu-
gati leányvállalatok között. Mivel gyakorlatilag nincsen szükségük nagy számban 
innovatív szakemberekre Magyarországon, így a multinacionális cégek nem is érde-
keltek abban, hogy olyan ökoszisztémát és oktatási rendszert támogassanak, amely 
magasan szakképzett szakembereket bocsát ki, így megerősítik a függő piacgazda-
ság 1. táblázatban felsorolt jellemzőjét. A kutatók és mérnökök jórészt rutinszerű és 
a termelést támogató K+F-et végeznek.
17 A feltalálók: három magyar szakember és öt olyan kutatócsoport, amelyben magyar és német 
szakemberek működtek együtt. Az egyik feltaláló az Audi osztrák leányvállalatánál dolgozik, és egy 
esetben nem lehetett meghatározni a feltaláló földrajzi helyét. 
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6. táblázat 
A vizsgált iparágakban a 20 legnagyobb magyarországi befektető vállalat szabadalmi politikája 2015-ben
Nemzetiség Vállalat Összes fog-
lalkoztatott
A szaba-
dalommal 
rendelkező 
európai 
leányválla-
latok száma 
(Magyaror-
szág nélkül)
Szabadal-
mak száma 
Európában 
2010–2015
A legfon-
tosabb 
leányvállalat 
vagy a válla-
lati központ 
részesedése a 
szabadalmak-
ból
(százalékban)
A leány-
vállalatok 
száma 
Magyaror-
szágon
A foglal-
koztatottak 
száma 
Magyaror-
szágon
A magyar 
leányvállalat 
szabadalmai-
nak száma 
(magyar 
résztvevő-
vel beadott 
szabadalmak 
száma)
A legfonto-
sabb európai 
központ a 
szabadalmak 
benyújtása 
szempont-
jából
Német Audi 84 000 1 5 012 100 1 12 005 10 (8) Németország
Német Bosch 375 000 17 30 424 98 5 10 419 0 Németország
USA GE 333 000 4 76 86 1 9 114 1 (1) Németország
Szingapúri 
(USA)
Flextronics 141 000 1 13 100 1 5 939 17 (0) Németország
Japán Denso 151 000 4 77 52 1 4 035 0 Németország
USA Jabil Circuit 100 000 0 0 Nincs 2 3 997 0 Nincs
Német Mercedes 284 000 1 13 371 100 1 3 817 0 Németország
USA Delphi 173 000 8 383 74 2 3 625 0 Luxemburg
USA Lear 122 000 2 33 94 1 3 585 0 Németország
Német Continental 208 000 8 2 652 65 1 3 262 0 Németország
Svéd Electrolux 58 000 11 1 358 76 1 3 113 0 Belgium
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Nemzetiség Vállalat Összes fog-
lalkoztatott
A szaba-
dalommal 
rendelkező 
európai 
leányválla-
latok száma 
(Magyaror-
szág nélkül)
Szabadal-
mak száma 
Európában 
2010–2015
A legfon-
tosabb 
leányvállalat 
vagy a válla-
lati központ 
részesedése a 
szabadalmak-
ból
(százalékban)
A leány-
vállalatok 
száma 
Magyaror-
szágon
A foglal-
koztatottak 
száma 
Magyaror-
szágon
A magyar 
leányvállalat 
szabadalmai-
nak száma 
(magyar 
résztvevő-
vel beadott 
szabadalmak 
száma)
A legfonto-
sabb európai 
központ a 
szabadalmak 
benyújtása 
szempont-
jából
Japán Suzuki 57 000 0 0 Nincs 1 3 060 0 Nincs
Német Schaeﬄ  er 84000 1 8 885 100 1 2 860 0 Németország
Kanadai Linamar 23 000 1 2 100 1 2 404 0 Németország
Dán Grundfos 19 000 4 153 82 1 2 294 0 Dánia
Svéd Autoliv 64 000 1 1 772 100 1 2 207 0 Svédország
USA Harman-B. 27 000 1 432 100 1 1 811 1 (0) Németország
Japán EPCOS 92 000 0 0 Nincs 1 1 744 0 Nincs
Koreai Hanon 15 500 0 0 Nincs 1 1 637 0 Nincs
Japán Motherson 80 000 0 0 Nincs 1 1 707 0 Nincs
Összesen 2 490 500 65 64 643 26 82,635 29 (9)
Átlag 214 525 3,3 3222,2 88,5 1,3 4131,8 1,4 (0,4)
Szórás 103,706 4,5 7297,9 15,5 0,9 2974,5 4,3
Top 20/
összes kül-
földi (%)
20,3 67 63,3
Forrás: A szerzők számításai az Amadeus adatbázisa (2016) és a vállalati honlapok (éves jelentései) alapján.
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– Az ázsiai és észak-amerikai multinacionális vállalatok szabadalmai 
Magyarországon
Magyarországon 12 jelentős ázsiai és észak-amerikai multinacionális cég fekte-
tett be a vizsgált iparágakba, amelyek lényegében kétféle stratégiát követtek (lásd a 
6. táblázatot): 
– Az első csoportba tartozó öt multinacionális cégnek nincsen szabadalma Euró-
pában. Ezeknek a multinacionális cégeknek az európai leányvállalatai nem végez-
nek „tudásteremtő” tevékenységet az öreg kontinensen, azt teljes mértékben az anya-
országban tartják. 
– A második csoportba tartozó hét vállalat leányvállalatainak 1034 szabadalma 
van Európában, amelyekből 21 (2 százalék) tartozik a magyarországi leányvállala-
tokhoz.
Ugyanakkor ezeknek a szabadalmaknak a helyszín szerinti megoszlása alulérté-
kelheti Magyarországot, mivel:
a) néhány Magyarországon kidolgozott szabadalmat nem a magyar leányválla-
lathoz rendelik. Az amerikai multinacionális vállalat, a Delphi például földrajzilag 
szétválasztja a szabadalom kidolgozásának helyszínét a bejelentés helyétől (ez utób-
bi Luxemburg), 
b) magyar kutatók vehetnek részt több leányvállalatot felölelő kutatási csoport-
ban, de a szabadalmat nem a magyar leányvállalat jelenti be. 
Ennek megfelelően megvizsgáljuk annak a 882 szabadalomnak a jellemzőit, 
amelyet a hat nagy ázsiai és észak-amerikai multinacionális cég európai leányvál-
lalatai jelentettek be a vizsgált iparágakban.18 A 7. táblázat megmutatja, hogy a szá-
mok nem értékelik alul a magyar részesedést: a magyar kutatók nem vettek részt 
olyan több leányvállalatot felölelő kutatócsoportban, amely szabadalomhoz vezető 
találmányokkal rendelkezik. Nem jelenik meg magyar kutató neve olyan szabadal-
maknál sem, amelyeket földrajzilag egyetlen európai helyszínről jelentenek be. Az 
összes szabadalom 7 százaléka köthető több leányvállalatban dolgozó kutató együtt-
működéséhez. Ugyanakkor ebben egyiknél sem találunk magyarországi leányvál-
lalatnál dolgozó kutatót. Tulajdonképpen a magyar leányvállalatok által benyújtott 
szabadalmak száma magasabb, mint az országban szabadalommal végződő „felta-
lálások” száma. A szingapúri–amerikai Flextronics magyarországi leányvállalata a 
multinacionális vállalat legfontosabb szabadalmi központja Európában. Ugyanakkor 
18 152 szabadalom esetében nem lehetett meghatározni a feltaláló helyét. A két szabadalommal 
rendelkező kanadai Linamar nem szerepelt a vizsgálatban. 
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a magyar leányvállalat által benyújtott szabadalmak nem Magyarországon dolgo-
zó kutatók szellemi termékei. A 882 szabadalomból mindössze egyetlen olyan van, 
amely Magyarországon dolgozó kutató munkájához kapcsolódik. 
7. táblázat 
A Magyarországon befektetéssel rendelkező hat legnagyobb ázsiai és észak-
amerikai multinacionális vállalat európai leányvállalatainak szabadalmi 
bejelentési és feltalálási helyszínei 2010–2015 között
Szabadalmi bejelentések 
helye 
A feltalálók helye Olyan sza-
badalmak, 
amelyeknél 
a bejelentő 
és a feltalá-
ló földrajzi 
helye külön-
bözik
(százalék-
ban)
Európa Ebből Magyar-
ország
Több leány-
vállalatnál 
dolgozó 
szakértők-
ből álló 
csoport
Több leány-
vállalatnál 
dolgozó 
szakértők-
ből álló cso-
port magyar 
résztvevő-
vel
Feltaláló 
Magyaror-
szágon
Delphi 276 0 41 0 0 92,3
Harman Becker 417 1 15 0 0 2,6
GE 55 1 3 0 1 11,1
Flextronics 30 17 2 0 0 56,6
Denso 72 0 7 0 0 0
Lear 32 0 1 0 0 0 
Összesen 882 19 69 0 1 –
Forrás: A szerzők számításai az Amadeus adatbázisa (2016) alapján. 
A magyarországi leányvállalatokban dolgozó kutatók és mérnökök termelést tá-
mogató fejlesztési tevékenységekre szakosodtak, és nem alapkutatásban vagy alkal-
mazott fejlesztésben dolgoznak. A multinacionális vállalatok magyarországi leány-
vállalatainál foglalkoztatott kutatók és mérnökök viszonylag alacsony száma és a 
termelés fejlesztésével kapcsolatos feladataik miatt a magyarországi leányvállalatok 
gyakorlatilag nem termelnek új tudást.
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A helyi cégek innovatív kapacitása
A kilencvenes években a feldolgozóiparban aktív kutatók száma jelentősen csök-
kent Magyarországon – a többi kelet-közép-európai átalakuló országhoz hasonlóan 
(Radosevic–Auriol, 1999). A kétezres évek kezdetétől a jelentős külföldi közvetlen-
tőke-beáramláshoz kapcsolódóan a trend megfordult, jelentősen nőtt a feldolgozó-
iparban foglalkoztatott kutatók száma. 2012-ben a magyar feldolgozóiparban 10 893 
K+F foglalkoztatott volt, akikből 6814 (62,5 százalék)] volt kutató (OECD, 2016). A 
növekedés ellenére a 2010-es években a magyar vállalatok technológiai innovativi-
tása eléggé gyenge. Mintánkban 75, a vizsgált iparágakban működő jelentős helyi 
tulajdonban levő vállalat szerepel. Ezek közül csak kettőnek volt szabadalmi beje-
lentése 2010 és 2015 között. A kapcsolódó iparágakban (beszállító és vevő ágazatok) 
347 helyi tulajdonban levő jelentős vállalat található az adatbázisban. Ezek közül 8 
cégnek volt szabadalma (lásd az 5. táblázatot). A 422 legnagyobb magyarországi 
cég közül nincsen olyan, amely évente kettőnél több szabadalmat regisztrált volna a 
vizsgált hat évben. A vizsgált iparágakban a legnagyobb magyar vállalatok a Video-
ton, a Jász-Plasztik és a Rába (lásd a 8. táblázatot).
8. táblázat
A vezető, magyar tulajdonban levő beszállítók legfontosabb mutatói
Főtevé-
kenység
Árbevétel 
(millió 
euró)
Foglalkoz-
tatottak 
száma
Export/
árbevétel 
(%)
K+F/árbe-
vétel (%)
Külföldi 
közvetlen-
tőke-be-
fektetés
(millió 
euró)
A külföldi 
leányvál-
lalatok 
fogadó 
országa
Jász–
Plasztik
Műanyagy-
gyártás
211 2732 31 0 36 Románia, 
Szlovákia
Rába 
Holding
Járműal-
katrész-
gyártás
137 1598 62 0,5 – –
Videoton 
Holding
Elektro-
nikai al-
katrészek 
gyártása
511 8933 64 0,2 250 Bulgária, 
Ukrajna
Forrás: Saját összeállítás a vállalati mérlegek, honlapok és Sass–Kovács [2015] alapján.
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A három vállalat alkatrészeket és részegységeket gyárt multinacionális vállala-
tok leányvállalatai számára. A Jász-Plasztik műanyag-alkatrészeket gyárt az autó-, 
a gép- és az elektronikai ipar számára. Többek között a Samsung és az Electrolux 
helyi leányvállalatának jelentős beszállítója. A Rába futóműveket, járműalkatrésze-
ket és speciális járműveket gyárt. Az értékesítés háromnegyedét adó autóipari al-
katrészeket főleg multinacionális cégek magyarországi leányvállalatainak adják el. 
A Videoton egy szerződéses gyártó vállalat. A három vállalat a vizsgált hat évben 
nem regisztrált szabadalmat. A Jász-Plasztik és a Videoton a vezető magyar kül-
földi befektető vállalatok (magyar multinacionális cégek) között van. Ugyanakkor 
befektetéseik célpontjai más, olcsóbb bérű kelet- és kelet-közép-európai országok, 
s fő motivációjuk a hatékonyságkeresés, a stratégiai előny keresésére nem találunk 
példát (Sass, 2015).
A 3. hipotézis igaznak bizonyult: a magyar cégek innovatív kapacitása túlzottan 
gyenge ahhoz, hogy a multinacionális cégek központjait arra indítsa, hogy a helyi 
leányvállalatok mandátumait átalakítsák és a technológia fejlesztését is ide allokál-
ják.
Végül a leányvállalatok korlátozott mandátuma – amely nem tartalmaz innova-
tív tevékenységeket – együtt a helyi cégek gyenge innovatív kapacitásával magya-
rázza, hogy Magyarországon a külföldi közvetlentőke-beáramláshoz kötődő, a helyi 
cégekhez irányuló technológiatranszfer igen korlátozott (4. hipotézis). Magyarorszá-
gon az előnyöket kiaknázó (asset-exploiting) K+F beruházások dominálnak az elő-
nyöket kereső (asset-seeking) K+F beruházásokkal szemben. A kutatók és mérnökök 
elsősorban a rutinszerű termeléshez kapcsolódó K+F tevékenységeket végeznek. 
Következtetések 
Az intézményi folyamatok alakítják a vállalatok viselkedését: a tervgazdaság 
öröksége és az átalakulási folyamatban az intézmények kiépítésének adott prioritás 
olyan intézményi keretet hozott létre, amely nem kedvez a technológiailag innovatív 
helyi vállalatok létrejöttének és sikeres működésének Magyarországon. A tervgaz-
daságban a vállalatokat az intézményi körülmények a kockázatkerülésre ösztönöz-
ték, és nem díjazták az innovativitást (Kornai, 1993). Az átalakulási folyamatban a 
vállalatok stratégiai prioritása a túlélés volt, így az innováció legtöbbjüknél háttérbe 
szorult (Ickes–Ryterman, 1993). A tervgazdaság megszüntette a magántulajdont és 
a magáncégeket, az átalakulási folyamatot a legnagyobb és legversenyképesebb (és 
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így potenciálisan a jövőben a leginvenciózusabb) cégek külföldieknek történő priva-
tizálása jellemezte. 
A középméretű cégek alacsony száma és a nagy multinacionális vállalatok erő-
teljes jelenléte így fejlődési folyamat eredménye, amely összességében kétségtelenül 
a tervgazdaságnál nemzetközileg összehasonlíthatatlanul versenyképesebb magyar 
(és visegrádi) gazdaságot hozott létre. A multinacionális cégek befolyásolták az in-
tézményi struktúrák kialakítását. Az a tény, hogy Kelet-Közép-Európában gyakorla-
tilag hiányoznak a nagy családi cégek, részben a tervgazdasági örökségnek, részben 
az intézményi folyamatoknak köszönhető, részben annak, hogy a multinacionális 
cégek kiszorították helyi riválisaikat a kilencvenes években. Továbbá részben annak, 
hogy a kétezres évek eleje óta a multinacionális vállalatok meghatározó szerepet 
játszottak a gazdaságszerkezet formálásában (Hunya, 2000). A vizsgált ágazatok-
ban a helyi vállalatok – még a legnagyobbak is – arra kényszerültek, hogy vagy 
olyan tevékenységekre specializálódtak, amelyekkel a multinacionális cégek nem 
foglalkoztak, vagy ez utóbbiak beszállítói lettek. A leányvállalatok összeszerelő te-
vékenységekre történő specializációja a helyi beszállítókat áralapú beszállítói tevé-
kenységre szorítja. A magyar leányvállalatok tudásteremtésben elfoglalt periferiális 
helyzete miatt ezek nem tudnak technológiai együttműködéseket kialakítani a helyi 
beszállítókkal, és nem érdekeltek olyan innovatív beszállítókban, akik esetlegesen 
növelnék a termelési költséget. Ezen felül a multinacionális vállalatok árérzékeny-
sége arra indítja a helyi vállalkozókat, hogy olyan tevékenységekbe invesztáljanak, 
amelyek rögtön proﬁ tot hoznak, és elriasztja őket attól, hogy kockázatosabb techno-
lógiai fejlesztésekbe fogjanak. Az erős technológiai kapacitásokkal rendelkező helyi 
vállalatok jelenléte arra indíthatná a leányvállalatokat, hogy helyi együttműködé-
seket hozzanak létre, hogy az ún. fordított tovaterjedési hatásból (reverse spillover) 
részesedjenek. Ennek révén magasabb lenne a leányvállalat technológiai pozíciója a 
multinacionális vállalati hálózatban és hozzájárulna a hierarchikus ellenőrzés csök-
kentéséhez és az autonómia növeléséhez. Ugyanakkor a tervgazdasági örökség – a 
technológiai gyengeség terén – és az FDI-t erősebb technológiai kompetenciák ki-
építésére ösztönző politika gyengesége, eredménytelensége miatt a leányvállalatok 
csak elvétve működnek együtt a helyi vállalatokkal az innovatív tevékenységekben. 
A kilencvenes években az átalakulási folyamatban a legjobb stratégia az FDI-ra 
alapozott gazdasági utolérési út választása volt. Ennek eredménye, hogy a mai ma-
gyar gazdaság összehasonlíthatatlanul jobban, versenyképesebben és „piacibban” 
működik a 30 évvel ezelőttinél. Amíg újabb befektetések érkeztek, addig ennek a 
stratégiának a korlátai nem mutatkoztak. A válság után a világgazdaságban jelen-
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tősen kevesebb a közvetlentőke-befektetés, így a csak az FDI-ra alapozott stratégia 
problémái is nyilvánvalóvá váltak. A gazdaságpolitika feladata, hogy az adottságo-
kat (jelentős FDI-állomány, gyenge hazai vállalati szektor) szem előtt tartva talál-
jon piaci alapú megoldásokat, építve az általános gazdasági környezet milyenségét 
meghatározó egyéb politikákra (oktatási, munkaerőpiaci, egészségügyi, jövedelem-
politika) is. Fontos lenne még a kivételek tanulmányozása a külföldi és a hazai tulaj-
donban levő vállalatok között is – mert szerencsére léteznek ilyenek, ha nem is nagy 
számban. 
A cikk alapján több további lehetséges kutatási irány is meghatározható. Érdekes 
lenne a kelet-közép-európai régió több országára is kiterjeszteni az elemzést. Az 
eddig megjelent publikációk (például Pavlínek, 2015) alapján valószínűsíthető, hogy 
nem jelentősek az eltérések, de a mélyebb és alaposabb összehasonlítás hiányzik. 
Ugyanígy további ágazatok elemzése tovább pontosíthatná a képet. 
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Az euróválság kezelése: viták és döntések
Markus K. Brunnermeier – Harold James – 
Jean-Pierre Landau: The Euro and the Battle 
of Ideas
Princeton University Press, 2017, 440 o.
A könyvet két amerikai és egy francia professzor írta az euróválságról és annak 
kezeléséről, az utóbbit kísérő főleg, de nem csak német–francia vitákról és arról, 
hogy miként hatott mindez az Európai Unióra és annak egyes intézményeire. 
Már fejtegetéseik elején rámutatnak arra, hogy a válság és annak kezelése az 
unión belüli hatalmi viszonyok többszöri jelentős átalakulásával járt együtt. Először 
az Európai Bizottság (EB) szerepe vált a korábbiakhoz (főképp a korábbi válság-
periódusokhoz) képest passzívvá és kevéssé hatásossá. A korábbi forgatókönyv – 
amely szerint egy-egy válság megoldása több Európát, így az EB számára fontosabb 
szerepet követel – most nem működött. Az EB hangja most nem erősebb, hanem 
gyöngébb lett. A szerzők szerint azért, mert az intézmény hatalma elsősorban a sza-
bályozásra terjed ki. Ez nagyon fontos szerep egy pénzügyi válság megelőzésében, 
de nem központi jelentőségű a válság és következményei kezelésében. Az utóbbi 
főleg ﬁ skális eszközök mozgósítását követelte meg; erre csak a nemzeti kormányok 
voltak képesek.
2010 januárjában egyértelművé vált, hogy Görögországot ki kell segíteni. Csak-
hogy pénz ehhez nem volt. A maastrichti szerződés „kisegítési tilalma” megaka-
dályozta azt, hogy az eurózóna tagjai pénzügyi segítséget nyújtsanak egymásnak, 
és ilyen segítségnyújtást az EU közös költségvetéséből sem engedett meg. Később, 
júniusban megtalálták a szabály által meghagyott kiskaput, de tavasszal, a görög 
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üggyel kapcsolatos viták kezdetén még nem tartottak ott. Három lehetséges „újítás” 
közül kellett választani. Fel kellett adni a kisegítési tilalmat, vagy új instrumentu-
mokat kellett teremteni, vagy külső segítséget kellett kérni az egyetlen lehetséges 
(persze nem adományokat, hanem hiteleket nyújtó) donortól: a Nemzetközi Valuta-
alaptól (IMF). Az év folyamán végül is mindhárom opciót elfogadták. A döntések az 
eurózóna tagállamainak vitájában születtek. 
Az IMF bevonását eleinte egyöntetűen ellenezték; ellenezte az Európai Köz-
ponti Bank (EKB) is. Márciusban azonban Németország – amely nem bízott igazán 
az EU-intézmények ﬁ skális fegyelmet kikényszerítő képességében – megváltoztat-
ta az álláspontját (Schäuble pénzügyminiszter feladta azt a tervét, hogy egy külön 
európai IMF-et hozzanak létre), és az IMF bekapcsolódását gyorsan elfogadták a 
többiek is. A németek nem akarták azt, hogy a görög mentőprogram irányító szerve 
az EB legyen; Franciaország támogatásával ezt is elfogadtatták a társországokkal. 
(A francia–német tandem, amely a program fő kereteiről szóló határozatot előkészí-
tette, Herman Van Rompuy-t, az Európai Tanács akkori elnökét sem engedte be a 
kétoldalú tárgyalásra.) Az irányítást az EB, az EKB és az IMF „trojkájára” bízták.
Ugyancsak a nemzetek feletti intézmények működésétől a kormányközi alku-
mechanizmusok felé való elmozdulást tükrözte a pénzügyi kisegítési célú alapok 
létrehozása. Két ilyen jelentősebb alapot hoztak létre: először az ideiglenesnek szánt 
Európai Pénzügyi Stabilitási Alapot (EFSF), majd az állandó Európai Stabilitási Me-
chanizmust (ESM). Ezek szükség esetén több százmilliárd eurót tudtak (volna) a 
bajba jutott országoknak kölcsönözni. Irányító testületeiket az eurózóna tagállamai 
nevezték ki és felügyelték. Velük szemben csupán 60 milliárd euróval rendelkezett 
az EB-nek alárendelt Európai Pénzügyi Stabilizációs Mechanizmus (EFSM). 
A többi euróország szerepét korlátozó szoros német–francia együttműködést 
mindig zavarta a sok tekintetben ellentétes gondolkodás (erről bőven lesz még szó). 
Azonban 2010. október 18-án Merkel kancellár és Sarkozy elnök deauville-i tenger-
parti sétája áttörésszerűen hozott egy olyan egyetértést közöttük, amellyel domi-
nálhatták a görög mentőprogram kialakítását. Merkel feladta azt a német követe-
lést, hogy az euróországok állami költségvetését ne csak utólag, hanem előzetesen 
is ellenőrizze (engedélyezze) a közösség; Sarkozy beleegyezett abba, hogy a görög 
mentőcsomagba „bevonják a magánszektort” (private sector involvement – PSI), 
magyarán csökkentsék a bankokkal és más magánvállalatokkal szembeni görög ál-
lamadósságot. A tandemnek ez a diadala azonban nagyon gyorsan átváltott Német-
ország uralkodó helyzetébe. A piacok megértették, hogy csak a német állampapír 
igazán biztos, és a periférikus országoknak hitelezők veszélyeket vállalnak. Az euró 
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bevezetésével gyakorlatilag eltűnt hozamkülönbségek az állampapírok között újra 
megjelentek és növekedtek. A periférikus országok piaci nyomás alá kerültek. A 
német hozamokat kell megközelíteniük, és ennek érdekében a német gazdaságpo-
litikát kell követniük. Sarkozy hamarosan, később utódja, Hollande pedig 2012-es 
hivatalba lépésétől kezdve fel szerette volna adni a „magánszektor bevonását” (és a 
költségvetési deﬁ cit- és államadósság-szabályok 2010 utáni szigorításait); a kulcspo-
zícióba került Németország azonban ragaszkodott az új rendszerhez.
Németország mellett még egy nyertese volt az eurózónán belüli hatalmi válto-
zásoknak: az EKB, „az európai valuta őre”. Ugyanakkor az utóbbi nemcsak kulcs-
fontosságú partner a németek számára, hanem – noha gyakran a német Bundesbank 
örökösének tekintik – a fő ellenzék szerepét is játssza Németországgal szemben, 
mert az EKB Tanácsát a francia nézetrendszerhez közel állók dominálják.
A német és francia nézetrendszereket – amelyek közötti harcra a könyv címe is 
utal – részben évszázados hagyományok, részben huszadik századi megrázkódtatá-
sok alakították ki. Ami Németországot illeti, az elmúlt évszázadokban nem libera-
lizmusáról volt ismert, de igencsak decentralizált volt. Azonban a szigorúan centra-
lizált, 12 évig tartó náci diktatúra katasztrófája az államközpontú hagyományoktól 
a szabályokon alapuló liberalizmus felé fordította a német gondolkodást és társadal-
mi-gazdasági felépítést, és a jogállamiság évszázadokra visszamenő hagyománya is 
kedvezett ennek az irányzatnak. Ezzel szemben a Rajna másik partján, ahol évszáza-
dos etatista, centralista hagyományok ugyanúgy vannak, mint liberálisak, az állam 
gyöngeségét hibáztatták a második világháborús megaláztatás fő oka gyanánt, és 
az erős állam, erős kormány meg a gazdasági tervezés vált uralkodóvá a politikai 
gondolkozásban. 
A szerzők más, kevésbé fontos területek mellett monetáris, bank- és pénz-
ügyekben mutatják be a két országban a szemlélet különbségeit. A németek korai, 
1920-as évekbeli hiperinﬂ ációjára a reakció a Reichsbank kormánytól való függet-
lenségét biztosító törvény meghozatala volt; ez a függetlenség (noha Hitler uralma 
alatt lényegében szünetelt) később a Bundesbankra is átöröklődött. Franciaország-
ban viszont az „egy és oszthatatlan” köztársaság eszméjébe az 1990-es évek elejéig 
egyáltalán nem fért bele a kormánytól elválasztott központi bank intézménye. A 
francia parlamentnek és kormánynak ﬁ skális területen is igen kiterjedt diszkrecio-
nális döntési lehetőségei vannak; Németországban az ilyen döntéseket behatárolja a 
Finanzausgleich nehézkesen változtatható és a decentralizációval összefüggő – mert 
a tartományok kölcsönös féltékenységén alapuló – szabályrendszere.
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A német gazdaságﬁ lozóﬁ a fő jellemzői a rögzített szabályok között működő sza-
bad piacok jogi, erkölcsi és politikai alapjainak központi szerepe; a piaci szereplők 
felelősségének hangsúlyozása, akiknek viselniük kell rossz döntéseik következmé-
nyeit; a végső hitelezői (lender of last resort) tevékenységekkel együtt járó potenciá-
lis erkölcsi kockázattal kapcsolatos aggodalom (ennek példája volt az 1994–1995-ös 
mexikói IMF-program éles kritikája amiatt, hogy az bátoríthatta államok felelőtlen 
hitelfelvételét); a végső hitelezői tevékenység (kötelezettség) monetáris és persze 
áremelkedési következményeit illető aggodalom; az a meggyőződés, hogy az állami 
túlköltekezés, ha azt nem korlátozzák kérlelhetetlenül, végső soron pénzhígításhoz 
és az árszínvonal emelkedéséhez vezet; szigorú hozzáállás az államadóssághoz és 
annak előre elhatározott korlátjaihoz; az az elv, hogy gazdasági növekedést nem 
többletpénzzel és -erőforrásokkal, hanem strukturális reformokkal lehet elérni, a 
többletpénz csak trükk, amely nem vezet sikerre; továbbá az a hit, hogy a mai eré-
nyért – vagy megszorításért – a jövő jutalmat ad. Mindez kiegészül a nemzetközi 
gazdasági kapcsolatokat illető két fontos elvvel. Egyrészt az exporttöbblet verseny-
képességet jelez, és az egészséges, erős gazdaság jellemzője, másrészt a nemzetközi 
tőkemozgásnak szabadnak kell lennie, a valutaárfolyamokat pedig nem szabad rög-
zíteni.
A francia gazdaságﬁ lozóﬁ a alapvető elveit a szerzők az említettektől igencsak 
eltérőknek látják. Ebben a szabályok a politikai folyamat alá vannak rendelve és új-
ratárgyalhatók; a válságkezelés rugalmas reagálást követel; a kormányzati cselekvés 
– és hitelfelvétel – korlátozása nem elfogadható, mert ellentétes a demokráciával; a 
monetáris politikának az egyszerű árstabilitásnál általánosabb célokat kell szolgál-
nia: törődnie kell a gazdasági növekedéssel; az 1929–1933-as válság egyik tanulsá-
ga az, hogy a nemzetközi kereskedelmi kapcsolatok egyensúlyi problémáit szim-
metrikusan kell kezelni: a többletet realizáló országoknak is hozzá kell járulniuk a 
megoldáshoz; tekintve, hogy a gazdasági folyamatokban többféle egyensúly is lehet-
séges, a jelenben választott alacsonyabb gazdasági teljesítményi pálya állandósulhat, 
ahelyett hogy eltávolítaná a későbbi növekedés akadályait; a mai erény, megszorítás 
a későbbi jutalom reményében önellentmondás, önkárosító magatartás. És a nem-
zetközi gazdasági kapcsolatokat illető elvekben sincs egyetértés a németekkel: a túl 
nagy export nem a gazdasági erő, hanem a merkantilista, mások kárára folytatott 
gazdaságpolitika jele; a tőkemozgásokat aktívan kontrollálni, a valutaárfolyamokat 
rögzíteni kell. 
A két nézetrendszer vitája végigkísérte az európai integráció egész történetét. 
Németország és különösen a Bundesbank vonakodva ment bele a valutaárfolyamok 
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rögzítésének különféle lépéseibe. Francia részről pedig csak a nemzeti hagyomá-
nyoktól meglehetősen elrugaszkodó, 1983 után követett „erős frank” politikával 
vált lehetővé az, hogy létrejöjjön az egységes piacot 1992-re megteremtő Egységes 
Európai Okmány (Single European Act), amely a tőkemozgások liberalizálását is 
előirányozta. És a továbbiakban Franciaország ezt a liberalizálást halogatni próbálta.
Az euró bevezetését követő jó években ezekről az ellentétekről keveset lehetett 
hallani. De aztán a válság felszínre hozta őket.
A németek azt hangsúlyozzák, hogy a szabályok irányítják a piaci szereplők 
várakozásait, és a szabályokra alapozott rendszer hosszú távon jót hoz, például ala-
csony államadósság és inﬂ áció formájában; a válság megismétlődése így elkerül-
hető. A franciák viszont a jelenlévő válság kezelésére koncentrálnak. Nem félnek 
a szabályok megszegésétől, ha ez segít a válság megoldásában; ugyanakkor a jelen 
ﬁ nanszírozási szükségletek csökkentése érdekében készek olyan kötelezettségeket 
vállalni, amelyek később még súlyosabb válságba vihetik őket. Meg vannak győződ-
ve arról, hogy bármilyen állami ﬁ zetési kötelezettség nem teljesítésére való utalás 
bizalmi válságot idéz elő. Ha az állami pénzügyekben felhalmozódott feszültségek 
levezetésének részeként ütnek egy kis lyukat az állam ﬁ zetőképességén, az a lyuk 
hatalmassá tágul és mindent tönkretesz. A németek viszont ugyanebben az aktusban 
hasznos biztonsági szelepet látnak. Az eurózóna más tagállamai is megosztottak 
ebben a kérdésben.
Az egyes országok önmagukért, saját politikájuk következményeiért viselt fele-
lőssége és az országok közötti szolidaritás kérdésében is különböző a hozzáállás a 
Rajna két partján. A decentralizált rend szerinti működéshez szokott németek abból 
indulnak ki, hogy az egyes országok maguk alakítják ki politikájukat, és nem jó, ha 
ez a közösség részéről túlzott mértékű biztosítással párosul, mert az erkölcsi koc-
kázatot von maga után. A maastrichti szerződésnek az az előírása, amely tiltja az 
euróországok közötti kölcsönös kimentést kormányzati ﬁ skális gondok esetén, ezt a 
megközelítést tükrözi. Francia részről azonban nem tulajdonítanak ilyen nagy jelen-
tőséget ennek a szabálynak. Vele szemben áll a szolidaritás, a gyöngék megsegítése; 
ezek a francia központosító hagyományok természetes velejárói.
Noha a kölcsönös kimentés tilalmát a németeken kívül más északi tagállamok 
is nagyon komolyan gondolták, az eurózóna egész szabályrendszerén nem vezették 
át ennek következményeit. A bankok az összes tagállam állampapírjait kockázat-
mentesként kezelhették: a legtöbb más kihelyezéstől eltérően nem kellett alaptőkével 
fedezni ezek semekkora hányadát. Annak ellenére sem, hogy a kölcsönös kimentés 
tilalma miatt az államcsődök veszélye nem volt kizárva. Ennek az ellentmondásnak 
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az enyhítése érdekében fontos (több szabályban is kodiﬁ kált) német törekvés lett a 
költségvetési deﬁ citek és az államadósságok korlátozása. És a németek ezen túlme-
nően is felléptek minden olyan törekvéssel szemben, amely más országok deﬁ cites 
államháztartásra való hajlandóságának következményeit valamifajta ﬁ skális uniós 
kezdemények révén rájuk háríthatta volna. Így például elvetették a közös munka-
nélküliségi biztosítás javaslatát (amelyet az EB támogatott). Elvetették az eurózóna 
tagállamai által közösen kibocsátandó kötvények („eurókötvények”) különféle ja-
vaslatait is.
Német–francia viták vették körül a szerencsétlen magyar „ﬁ zetésképtelenség” 
szó kétféle közgazdasági jelentését is: az inszolvenciát és az illikviditást. Az utób-
bi azt a helyzetet jelöli, amikor egy gazdasági szereplő nem tud elegendő pénzhez 
jutni ahhoz, hogy folyó ﬁ zetési kötelezettségeinek eleget tegyen. Az inszolvencia 
nemcsak fogalmilag bonyolultabb, hanem súlyosabb helyzetet is jelöl: azt, amelyben 
a jövőbeni bevételek nem fedezik a kiadásokat. Ha itt egy államról van szó, akkor 
csökkenteni kell az adósságát és/vagy a kiadásait, növelni az adóbevételeit, növeke-
désgyorsító gazdasági reformokat kell bevezetni.
Német megﬁ gyelők már 2010 közepétől kezdve inszolvenciát láttak a görög 
állam pénzügyeiben; ennek megfelelően adósságcsökkentést és strukturális refor-
mokat sürgettek. Nem fogadták el azt a nézetet, amely szerint az egyébként súlyos 
likviditási helyzet állami eszközökkel való kezelése megoldotta volna azokat az 
alapvetően kínálati oldali problémákat, amelyek szerintük a gazdasági visszaesés 
mögött álltak.
Azonban az eurózóna körülményei között az illikviditást is nagyon komolyan 
kell venni. Ha egy országnak van saját központi bankja, az annyi pénzt teremthet, 
amennyit akar, és akkor egyébként normális helyzetben és legalábbis az államkincs-
tárra nézve nincs likviditási probléma. Csakhogy monetáris unióban egyetlen tag-
országnak sincs saját központi bankja; ha a görög, portugál stb. gazdasági szereplők 
Németországba viszik a pénzüket, akkor az előbbi országokban pénzszűke támad, 
kamatemelkedéssel, súlyos gazdasági következményekkel, és így hibás kör alakul 
ki.
Tehát az adott körülmények között a likviditás teremtése, sőt annak puszta, de 
hitelesen hangzó ígérete is jelentős javulást hozhat, és ez valóban megmutatkozott 
Draghi EKB-elnök 2012. július 26-i beszéde nyomán, amelyben kilátásba helyezte 
azt, hogy a bank hatáskörének keretei között mindent („whatever it takes”) meg fog 
tenni az euró megmentése érdekében. A kilátásba helyezett, a későbbi elnevezés 
szerint közvetlen pénzügyi tranzakciókra – OMT – aztán már nem is volt szükség, 
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azok nem valósultak meg. A szándékolt hatást – a kamatok csökkentését a periféri-
kus országok állami hitelfelvételeinél – magával a bejelentéssel elérték. Ez a történet 
egyúttal megvilágítja a francia, inszolvencia helyett inkább illikviditást látni vélő 
válságkezelési megközelítés racionális magját is: van olyan helyzet, amikor a likvi-
ditásteremtés sokat javít, és az is igaz (lehet), hogy az ilyen akció nem (végső soron 
sem) sérti a kölcsönös kimentés tilalmát.
Azt persze egymással vitatkozó németek és franciák nélkül sem mindig köny-
nyű megállapítani, hogy egy probléma illikviditás vagy inszolvencia természe-
tű-e, és a kettő között nincs is kínai fal: az illikviditás megoldásának halogatása 
inszolvenciához vezethet. Elvben egy-egy probléma illikviditás vagy inszolvencia 
természete alapján kellett (volna) eldönteni azokat a kemény vitákat is, hogy kinek 
kell beavatkoznia: az EKB-nak vagy a kormányoknak. Ha egyszerű illikviditásról 
volt szó, akkor a megoldás az EKB feladata volt. Ha viszont a hitelnyújtás kockázat-
tal járt, akkor az ﬁ skális ügy lett, amely a kormányokra tartozott. Német szemszög-
ből az EKB által vállalt bármilyen hitelkockázat veszélyezteti annak függetlenségét 
és végső soron azt is, hogy az hatékonyan őrködjön az árak stabilitása felett. A fran-
ciák nem tulajdonítanak ilyen nagy jelentőséget a ﬁ skális és a monetáris támogatás 
eﬀ ajta megkülönböztetésének.
Már a maastrichti szerződést előkészítő tárgyalásokon felmerültek kétségek az-
zal kapcsolatban, hogy a kölcsönös kimentés tilalma elegendő piaci fegyelmező erőt 
jelent-e a jó konjunktúra időszakaiban. Ezért hozták létre a Stabilitási és Növekedési 
Egyezményt (SGP), amelynek ötlete nem véletlenül a német Pénzügyminisztérium-
ban született; nem volt könnyű elfogadtatni. Franciaország eleve fél szívvel csatlako-
zott hozzá, és azzal a feltétellel, hogy a címébe bekerül a stabilitás mellé a növeke-
dés is. A megszorító vagy ösztönző gazdaságpolitika körüli konﬂ iktusokban fontos 
szerepe volt a ﬁ skális multiplikátorról szóló vitának. A franciák természetesen azt 
a nézetet támogatták, hogy a multiplikátor nagy: az állami kiadások és bevételek 
egyenlegének javítása a tovagyűrűző hatásokat is ﬁ gyelembe véve önmagánál jóval 
nagyobb mértékben csökkenti a GDP-t, tehát ez önsorsrontó válságkezelés. Német 
részről ezt vitatták, de még inkább a keresletivel szemben a kínálati oldalt: a struk-
turális reformok kínálatélénkítő hatását hangsúlyozták. A német felfogás szerint 
az ilyen reformokat azért is válságok idején kell bevezetni, mert politikai okokból 
majdnem lehetetlen ezt megtenni akkor, amikor jó a konjunktúra. A reformok sok 
érdeket sértenek; nehéz helyzetben lehet őket elfogadtatni.
Szélsőséges helyzetben azért a németek is belementek a „francia típusú” 
keynesiánus költségvetési politika alkalmazásába: 2008 őszén a Lehman-csőd után 
97
Az euróválság kezelése: viták és döntések
ők is élénkítettek, csakúgy, mint mások Kínától az USA-ig. Azonban a depresszi-
ós veszély enyhülésével visszatértek a megszokott viták; ezek jellemezték a Sta-
bilitási és Növekedési Egyezmény tökéletesítésére irányuló új rendelkezéseket is. 
Német értelmezés szerint a gazdasági egyensúlyi viszonyok közösségi monitorozása 
a költségvetési szigor erősítését szolgálja; a franciák és a déli országok viszont az 
eurózóna stabilitását szerintük súlyosan veszélyeztető német kereskedelmi és fo-
lyó ﬁ zetési mérlegtöbbletek felé akarták irányítani ezt a fegyvert. Uralkodó azon-
ban a német megközelítés volt. 2012-ben Hollande került (a németekkel szembeni 
engedékenység miatt otthon bírált) Sarkozy helyére, és próbálkozott a francia né-
zetrendszer pozí cióinak erősítésével, de éppoly kevéssé volt sikeres, mint a három 
évvel később Görögországban megalakult Sziriza-kormány, amely lazító-ösztönző 
gazdaságpolitikához szerette volna megnyerni az EU támogatását.
A bank- és pénzügyi szektorban a szerzők a maastrichti szerződés mostohagyer-
mekét látják, enyhítő körülményként rámutatva arra, hogy a szerződés előkészítése 
idején ez a mainál sokkal kisebb méretű, kevésbé koncentrált és kockázatos volt. 
Brit és francia törekvés volt arra, hogy a bankokat az EKB felügyelete alá helyezzék. 
Német szemszögből azonban ez összeférhetetlen lett volna az EKB végső hitelező 
státuszával: az általa felügyelt bankokat esetleg a kockázatokkal kevéssé törődve 
ﬁ nanszírozta volna. A bankok maradtak nemzeti hatóságaik felügyeletében, ame-
lyek tevékenységének koordinációja gyönge volt. A válság előtti évekre az eurózóna 
bankjai közül jó néhány a világ legnagyobbjai közé fejlődött, kiterjedten fektetett be 
bonyolult értékpapírpiaci termékekbe, és jelentős mértékben a bankközi pénzpiacról 
ﬁ nanszírozta magát; mindezzel igen kockázatosakká váltak nemcsak részvényeseik-
re, hanem kormányaikra nézve is.
A válság kitörésével több nagy francia bank és német tartományi tulajdonú ún. 
Landesbank került csődhelyzet közelébe; a kormányoknak meg kellett menteniük 
őket. Másutt – elsősorban Spanyolországban és Írországban – a válság előtt a gyors 
gazdasági növekedés átcsapott túlfűtöttségbe, ami az inﬂ áció gyorsulását is jelentet-
te; ehhez az inﬂ ációhoz képest az (eurózóna-szerte lényegében egységes) alacsony 
kamatok ösztönözték az ingatlanbefektetéseket, amelyeket az ottani bankok nagy-
részt külföldi források kölcsönvételével hiteleztek. Ez azt jelenti, hogy a hitelnyújtás 
legalábbis jórészt alacsony termelékenységű beruházásokat táplált; Görögországban 
és Portugáliában pedig ennél is szerencsétlenebbül, ﬁ skális deﬁ citeken keresztül jó-
részt a fogyasztást. Tehát a periféria felé irányuló tőkemozgás csak részben szolgálta 
a periféria célul kitűzött felzárkózását. A válság kitörésével azonban még nagyobb 
lett a baj. A bankközi hitelezés – különösen a periférikus országok bankjai felé – hir-
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telen megszűnt (sudden stop); a lejáró hitelek helyett sem lehetett újakat kapni. Az 
ingatlanárak a központi és a periférikus országokban is növekedésről csökkenésre 
váltottak; mindez az eurózóna egész bankrendszerét katasztrófával fenyegette. A 
tagállamok tőkeinjekciókkal segítették saját bankjaikat, és közülük néhány ezzel vált 
aggasztó mértékben eladósodottá. „Ördögi kör” alakult ki: az erősen eladósodó, új 
kötvényeiket növekvő kamatlábakkal kibocsátani kényszerülő államok régebbi köt-
vényei, amelyeket jelentős részben „saját” bankjaik tartottak, a kamatok emelkedése 
miatt leértékelődtek, ami a bankoknak veszteséget okozott, újabb megsegítésüket 
követelte az államadósság további növelésével. 
Valamilyen közös megoldás keresése a tovagyűrűzések miatt is elkerülhetetlen 
volt. A nehéz helyzetbe került bankok csökkentették kihelyezéseiket; az utóbbiak 
2013–2015-ben évről évre csökkentek. Ez természetesen dezinﬂ ációs spirált ered-
ményezett, amely itt-ott rövidebb időszakokra deﬂ ációig is elment. Mindez erősen 
sújtotta a reálgazdaságot is, ami aztán ismét visszahatott a pénzügyi szektorra.
Ennek a bankválságnak és következményeinek kezelésében (is) felszínre ke-
rültek a francia és a német ﬁ lozóﬁ a különbségei. Francia részről – a katasztrofális 
következmények elkerülése érdekében – azt sürgették, hogy az USA-hoz hasonló-
an adópénzek agresszív felhasználásával támogassák a bankokat. Ezzel szemben 
Németország itt is inszolvenciát vélt látni, és a múltbeli felelőtlen költekezés meg-
ismétlésének ösztönzésétől félt. A német oldal fontos érve volt, hogy maga az „ör-
dögi kör”, az államok és „saját” bankjaik kiterjedt adós–hitelező kapcsolata eleve 
a bankok közpénzből való kimentésén – mint kialakult és a jövőben is követendő 
normán – alapult, és ennek követése, ezzel újabb hasonló „ördögi körök” kialakulá-
sának ösztönzése helyett ezt a folyamatot a csődök csődökként való elismerésével, a 
tartozások egy részének törlésével meg kell törni.
Az itt felmerülő problémákat a szerzők a ciprusi bankválság kezelésének be-
mutatásával szemléltetik. Az intenzív görög–ciprusi pénzügyi kapcsolatok miatt a 
ciprusi bankok megszenvedték a görög államadósság csökkentését, és 2012 közepére 
ezek, az őket támogató ciprusi államkasszával együtt, súlyos helyzetbe kerültek. A 
kormány segítséget kért az EU-tól és az IMF-től. Az EB, az összeomlás felé haladó 
bankokat egyre rosszabb lelkiismerettel ﬁ nanszírozó EKB és az itt is inkább csak 
illikviditást látó Franciaország támogatta a kérést, mert a fenyegető nyílt válságot 
rendszerszintűnek vélték. Az IMF és az azzal érvelő Németország, hogy „ha Cip-
rus rendszerszintű, akkor minden rendszerszintű”, ellenezte ezt, nem függetlenül 
attól a közismert ténytől, hogy a ciprusi bankokban jelentős nagybetétesek voltak 
különböző szovjet utódállamok gazdagjai. Végül Görögország, Írország, Portugália 
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és Spanyolország után ötödik euróországként Ciprus kapott egy 10 milliárd eurós 
EU–IMF hitelcsomagot, de ez önmagában nem volt elegendő. A kormány nem akart 
ﬁ zetésképtelenséget deklarálni, inkább „megadóztatták” a bankbetéteket. Először az 
adó a kisebb betétekre is kiterjedt volna azért, hogy a 100 000 euró feletti betéteket 
se kelljen 10 százaléknál nagyobb sarccal sújtani. Ebből az országban zavargások 
lettek; végül a nagybetétesek elveszítették pénzük nagyobb részét, és az egyik nagy-
bankot (Laiki) még így is be kellett zárni. Dijsselbloem holland pénzügyminiszter – 
akkor az eurócsoport elnöke – tett egy nyilatkozatot, amelyet a sajtó úgy interpretált 
(nem félre), hogy a megoldás a hasonló helyzetek jövőbeni kezelésének modellje. A 
tőzsdéken a periférikus országok bankrészvényei perceken belül zuhanni kezdtek, 
és a modell szót hamarosan vissza is vonták, de az eurózóna hivatalos képviselői 
megerősítették azt, hogy a magántartozások adósságrendezésbe való részleges be-
vonása (PSI) továbbra is a politika része marad. 
A válságkezelés eseti és általános nehézségein túlmenően is nagyon problematikus 
volt a bank- és pénzügyek maastrichti kezelése. A bankok nemzeti határokat átlé-
pő működése párosulva a nemzetállami szabályozással nyilvánvaló ellentmondás. 
A hitelezők csupán részleges kielégítéséről hozott döntésekben a nemzeti szabályo-
zót befolyásolhatta a hitelezők nemzeti hovatartozása. Emellett a nemzetállami sza-
bályozó könnyű szívvel nyilváníthatta egy bank bármely szorult helyzetét csupán 
illikviditásnak. Ezzel a baj kezelését az EKB-ra testálta, amely – nem lévén felügye-
leti pozícióban – nem is tudta vitatni ezt az értékelést. A bankügyek kezelésének 
nem kevésbé súlyos fogyatékosságait tükrözték a bankok eurózóna-szintű 2010. és 
2011. évi stressztesztjei, amelyeket az Európai Bankügyi Hatóság (EBA) végzett, és 
amelyek – szigorú amerikai megfelelőikkel ellentétben – megalapozatlanul kedvező 
képet festettek, súlyosan rontva az EBA hitelességét. Megoldás a problémákra csak 
a bankunió irányában mutatkozik; ezt a felismerést lassan tettek is követték.
Az első lépés a nagyobb bankok EKB-felügyelet alá helyezése volt 2014 
novemberében. Ezután 2016 januárjára alakult meg az Egységes Szanálási Mecha-
nizmus (Single Resolution Mechanism – SRM) intézményrendszere; a szanálást 
részben az érintett tagország, részben az Európai Stabilitási Mechanizmus ﬁ nanszí-
rozza, de a bankok beﬁ zetéseiből fokozatosan létrejön egy külön bankszanálási célú 
alap is (az egységes betétbiztosítási alap létrehozásáról folytatott viták már nagyobb 
részben a könyv lezárása után folytatódtak).
A bankválságok ügyéhez kapcsolódva tárgyalja a könyv az eurózónából való 
kilépés, kiesés kérdését. Az összekapcsolás logikus, ugyanis az utóbbi fajta ese-
mény leginkább elképzelhető forgatókönyve az, hogy egy euróország vezetése és 
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az eurózóna vezető intézményei között olyan természetű és súlyú gazdaságpolitikai 
ellentétek merülnek fel, amelyek folytán az EKB megtagadja a hitelnyújtást az or-
szág bankjainak. Ebben a helyzetben nem lenne más lehetőség, mint egy új nemzeti 
valuta kibocsátása, azaz a kilépés az eurózónából. 
Az eurózónát létrehozó dokumentumok nem ismernek kilépési lehetőséget. Ez 
gyakorlati lehetőségként mégis felmerült 2012 nyarán Grexit formájában, amikor 
a görög kormány, az EB, az EKB és az IMF közötti megállapodás szinte lehetet-
lennek tűnt. Ennek a története is német–francia vitában kezdődött. Franciaország 
és az EKB élesen ellenezték a kilépésnek még a gondolatát is. Hatalmas felfordu-
lástól tartottak, bankrohamoktól Olaszországban és Spanyolországban, amelyeket 
a tömeghisztéria a következő kilépőknek vélhetett volna. A német kormány eleinte 
nyitottnak látszott a görög kilépéssel szemben, hiszen ez az eurózónát az oly fontos 
ﬁ skális fegyelem közösségévé tette volna. A Bundesbank pedig ki is nyilvánította 
azt, hogy a Grexit jobb lenne, mint egy görög államcsőd. Az EB és az IMF pedig 
titokban dolgoztak egy a kilépési helyzet kezelésére szolgáló „Z terven”. Később 
azonban Merkel kancellárt erősen aggasztani kezdték a várható tovagyűrűző ha-
tások, és a német kormány is elutasította a Grexitet. Ezzel nem ért véget a törté-
net: 2015-ben a szélsőbaloldali Sziriza párt görögországi kormányra kerülésével és 
a megszorító politikával való szembenállásával a kilépés ismét a látótérbe került, és 
ismét éles szigorú német–francia viták középpontjába került. Végül azonban a gö-
rög kormány elfogadta a szigorú költségvetési fegyelemre és strukturális reformokra 
irányuló követeléseket, és megszületett a harmadik görög mentőcsomag, amivel a 
Grexit lekerült a napirendről.
A kulcsszerepet játszó Németországon és Franciaországon kívül további fontos 
szereplők szándékainak és viselkedésének bemutatása is jelentősen hozzájárulhat 
az euró és az euróválság történetének alaposabb megismeréséhez. A szerzők Olasz-
ország, Nagy-Britannia, az USA, Kína és Oroszország, az IMF és az EKB szerepét 
tárgyalják. 
A két nagy angolszász országban jóval határozottabb, agresszívabb módon ke-
zelték a 2007-ben kirobbant válságot. Egyrészt azért, mert (az ismertető szavaival) 
az ő belső vitáikban, ha nem is hiányzott, gyönge volt a „német oldal”. Inkább a fran-
cia típusúhoz hasonló, többé-kevésbé keynesiánus gondolkodás uralkodott, amely 
az európai politikában néha kifejezetten Milton Friedmant vélte látni, és nem tudta 
elfogadni. Másrészt abban a két országban gyors döntéshozatalra képes központi 
kormányok hoztak válságkezelési döntéseket; az eurózónában bonyolultabb volt a 
döntési mechanizmus. Emellett amerikai közgazdászok az egész európrojektet el-
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hibázottnak tartották ﬁ skális és persze (abból is következően) politikai unió nélkül. 
Sokszor emlékeztettek a központi hatalom nélküli (skandináv és latin) monetáris 
uniók kudarcára és az első amerikai pénzügyminiszter, Alexander Hamilton nagysá-
gára, aki a tagállamok adósságának föderalizálásával sokat tett az USA államiságá-
nak megteremtéséért. Ugyancsak fontos megemlíteni azt, hogy az USA-ban uralko-
dó szemlélet és gyakorlat szerint a csőd sokkal kevésbé számít halálos bűnnek, mint 
az, amit Európában megszoktunk. Így aztán a tengeren túl nem talált túlzott megér-
tésre a fenntarthatatlan államadósságok leírásától való ódzkodás. (Ebben persze az 
amerikai megközelítés nem a franciához, hanem a némethez áll közelebb.) Néhány 
fontos döntésben az amerikai kormányzat befolyásolni tudta az előbbiekben tárgyalt 
döntéseket. Ilyen volt például a Grexitnek mint súlyos, nehezen kezelhető válságnak 
a pragmatikus elutasítása.
Az IMF bevonása a válság kezelésébe annak beismerését jelentette, hogy Euró-
pában hiányzott a felkészültség vagy a hatalom és tekintély saját gondjaik kezelésé-
hez. Azonban az IMF szakértelme nem egészen abban állt, amire Európának szüksé-
ge volt. Egyrészt a korábbi évtizedekben az IMF főleg adósságkezelésre, adósságok 
fenntarthatóságára irányuló programokat menedzselt Latin-Amerikában, Ázsiában; 
itt most alapvetően másról volt szó. Másrészt, az IMF kialakította azt a gyakorlatot, 
hogy strukturális reformokból olyanok megvalósítását követeli meg támogatásának 
feltételeként, amelyek megvalósításának fontosságáról a támogatott kormányokkal 
és azokon belül is konszenzus volt (ezt a programok megsegített ország általi „tulaj-
donlásának” nevezik). Itt viszont az IMF-től legalább részben a hiányzó konszenzust 
helyettesítő szakértői tanácsokat vártak.
Az IMF belépéséhez további kisebb súlyú nehézségek is kapcsolódtak – például 
(az első, 2010-ben indult mentőcsomagnál) dilemma volt, hogy a csomag kedvez-
ményezettje Görögország-e vagy az eurózóna –, de a dél-ázsiai és az orosz válságot 
követő közel egy évtized teendőhiánya után maga az intézmény nagyon is szorgal-
mazta a részvételt. 
Az IMF részvétele aztán mind szakértelmével, mind hiteleivel fontos volt, de 
súlyos konﬂ iktusokkal járt. A (politikai, mert lényegében a gazdag országok pénz-
ügyminisztereit képviselő igazgatóságban megtestesülő) vezetéssel és a szakértői 
állománnyal is nagyon nehéz volt elfogadtatni azt, hogy az egymást követő görög 
mentőcsomagok kialakításánál megsértették az IMF egy fontos alapelvét. Neveze-
tesen olyan programokat fogadtak el, amelyek nem vezettek el fenntartható adós-
ságállományhoz, tehát ahhoz, hogy a kormány a továbbiakban a piacokról tudja ﬁ -
nanszírozni magát. (Ezt a kompromisszumot az IMF-en kívül is sokan rendkívül 
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szerencsétlennek, az intézmény hitelességére, jövőjére nézve súlyosan károsnak 
tartották.)1
Az IMF azzal kényszerült bele ebbe a kompromisszumba, hogy az EB-t és az 
EKB-t (no meg az euróországok mögöttük lévő vezetőit) nem tudta meggyőzni a 
görög államadósság jelentős mértékű csökkentésének szükségességéről. A már em-
lített erről szóló deauville-i, a magánszektor bevonására vonatkozó megállapodást a 
gyakorlatban csak nagyon óvatosan voltak hajlandók alkalmazni. Franciaországnak, 
az EB-nek és az EKB-nak eleve nem tetszett az adósságcsökkentés. A csökkentést 
elvben támogató német kormány sem forszírozta azt túlzottan, mert az a német ban-
kokkal szembeni jelentős tartozások csökkentését is jelentette volna. (A kormányt 
részben maguk a potenciális banki veszteségek aggasztották; a bankokat ideiglene-
sen ki is kellett volna segítenie. Részben azonban a német közvélemény reagálásától 
féltek, mert az nem szereti, ha adópénzei a déli euróországok „felelőtlen gazdálko-
dását” támogatják.) Az adósság alig csökkentésével összefüggött egy másik vita is. 
Nevezetesen az IMF ellenezte a görög költségvetési deﬁ cit csökkentésének túlzott 
sebességét és mértékét. A mentőcsomagért felelős „trojka” másik két tagja az uniós 
deﬁ citszabályok szemszögéből, az IMF azonban makrogazdasági megfontolások 
szempontjából szemlélte ezt a kérdést. Az intézmény főközgazdásza és munkatársai 
akkortájt épp a ﬁ skális mutiplikátorról szóló tanulmányon dolgoztak, megállapít-
va, hogy az megszorítások esetén a feltételezettnél általában nagyobb, azaz a de-
ﬁ citcsökkentés a vártnál nagyobb mértékben veti vissza a GDP növekedését (lásd: 
Blanchard–Leigh, 2013). (Noha a donorok egymás közötti vitáit nem verték nagy 
dobra, a magyar olvasó bizonyára tudja, hogy a 2008-ban indult magyar IMF–EU 
mentőcsomagnál is hasonló volt a „szereposztás”: az európai intézmények kemény 
költségvetési szigort követeltek, az IMF pedig – amely a válság idején, fönnállá-
sa óta először, a gazdag országokat költségvetési deﬁ citjük növelésére, a gazdasági 
visszaesés ezzel való fékezésére ösztökélte – nálunk is óvatosságra intett ebben.) Rá-
adásul az IMF arra is buzdított, hogy az EKB emelje fel négy százalékra az inﬂ áció 
előirányzatát, mert az ehhez igazított monetáris politika hasznos szolgálatot tehetett 
(volna) a gazdasági visszaesés fékezésében. Mindezekkel az IMF dühöt váltott ki a 
németekből (akik egyébként, mint láttuk, az IMF válságkezelésbe való bevonásának 
legfőbb támogatói voltak, mert attól a szigor erősítését várták). Egy későbbi IMF-
értékelés a görög vonakodásnak – annak, hogy a kormány nem vált a mentőcsomag 
1 Lásd például: Blustein [2016].
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„tulajdonosává” – tudta be a gyönge eredményeket, magát a vonakodást pedig an-
nak, hogy az adósságot nem csökkentették le észszerű, kezelhető mértékre. 
Külön fejezetet szentelnek a szerzők az Európai Központi Bank válságkezelés-
ben játszott szerepének is. Megemlítik, hogy az USA-ban a Fed korán játszott na-
gyon fontos szerepet a 2007-ben kirobbant válság kezelésében. A Fed intézkedései-
nek nagy jelentősége részben ugyan azon múlt, hogy a kormányt és a Kongresszust 
megbénították a közelgő elnökválasztás előkészületei; részben azonban egyszerűen 
az az általános szabály működött ott, hogy a központi bank mindig gyorsabban tud 
egy új helyzetre reagálni, mint a kormány és különösen a parlament. Így aztán nem 
meglepő az EKB szerepének erősödése a válsággal, sőt az sem, hogy – mint a szer-
zők írják – a bank a válság idején újrateremtette önmagát.
Az EKB a Fed-től nagyon eltérő intézménynek született. A Fed mandátuma 
kettős: az ár- és az általános gazdasági stabilitás biztosítására is törekednie kell. 
Az EKB tulajdonképpen az „inﬂ ációhéja” német Bundesbank utódjaként született; 
mandátuma és tényleges tevékenysége a válság előtti jó években nem terjedt túl az 
árstabilitás biztosításán. Ez a válsággal alaposan megváltozott.
Amikor a hitelminősítők elkezdték leminősíteni a periférikus euróországok ál-
lampapírjait, a bank elfogadta az alacsonyabb minősítésű állampapírokat hitelbizto-
sítékként. Amikor ezekből az országokból menekülni kezdett a pénz, a bankjaikat az 
EKB gyorsan növekvő összegekkel hitelezte. Igaz, ez technikailag nem volt intézke-
dés, csupán hétköznapi működés. Azonban az EKB nem tett vagy javasolt semmit az 
ilyen hitelek gyors növekedéséből fakadó, a TARGET2 ﬁ zetési rendszerben mutat-
kozó tekintélyes mértékű negatív országegyenlegek mérséklésére, noha a folyamat, 
főleg Németországban, ﬁ gyelmet és aggodalmat keltett.
Az EKB nemcsak egyik tagja volt a mentőcsomagokat kezelő trojkának, hanem 
egy-egy ország bankjainak való hitelnyújtását esetenként függővé tette attól, hogy 
annak kormánya végrehajtja-e az előirányzott reformokat; ezzel kvázi ﬁ skális, tu-
lajdonképpen politikai szerepet vállalt. Ugyancsak politikai szerepbe került az EKB 
akkor, amikor vitatta az ír kormány azon döntését, hogy két évre garantálja az ír 
nagybankok összes tartozását. 2013 márciusában pedig egyhetes ultimátumot adott 
a ciprusi kormánynak: ha az addig nem állapodik meg a trojkával egy mentőcso-
magról, akkor a ciprusi bankoknak való hitelnyújtást megtagadja (technikailag: a 
ciprusi központi bank ilyen tevékenységét megtiltja), amivel Ciprust kiejtette volna 
az eurózónából. Az EKB ilyen lépéseit a Bundesbank vezetői élesen bírálták. (Nyil-
vánvalóan nem azért, mintha ellenezték volna magukat a kérdéses intézkedéseket, 
illetve megállapodást. Az nem tetszett nekik, hogy úgy ítélték: az EKB a feladat-
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körétől idegen területre tévedt.)2 Amikor 2011 novemberében az EKB élén Draghi 
váltotta Trichet-t, a bank politikája a korábbinál aktívabban, bátrabban élénkítő jel-
legű lett: az év vége előtt két kamatcsökkentést hajtottak végre, és nagy likviditás-
teremtő akciót jelentettek be; az utóbbival a következő hónapokban 1000 milliárd 
eurót pumpáltak be a pénzpiacra. Az akció egyik célja az volt, hogy élénkítse az 
állampapírok gyöngélkedő piacát. Később azonban ebben a (megvalósult) célban 
inkább árnyoldalt láttak, mert a bankok elsősorban saját államuk papírjait vásárolták, 
amivel erősödött az a bankok–államkincstár pénzügyi összefonódás, amely az em-
lített „ördögi kör” alapja volt. Így 2014-ben, amikor az eurózóna átlagos inﬂ ációja 
kezdett messze elmaradni a „két százalék alatti, de ahhoz közeli” céltól, az EKB 
ismét lépéskényszerbe került, új hitelnyújtási programot indítottak, de most olyat, 
amely a reálgazdaságot ﬁ nanszírozó bankoknak kedvezett. Emellett magán-érték-
papírokat (ún. eszközalapú papírokat) kezdtek vásárolni, és negatív kamatlábakat is 
alkalmaztak. 2015-ben, a folytatódó deﬂ ációs nyomás körülményei között, az EKB 
mennyiségi könnyítésbe (QE) is kezdett. Az utóbbit erős német ellenzés fogadta: 
vitatták azt, hogy a piacokon deﬂ ációs várakozások uralkodtak és azt is, hogy a QE 
megfelelően befolyásolja ezeket.
Az EKB-válság kezelésében játszott kiemelkedő fontosságú szerepét az intéz-
mény mindkét adott időszakbeli elnöke: Trichet éppúgy, mint Draghi túlzottnak 
tartotta; úgy gondolták, hogy sürgős szükség van ellensúlyra megerősödött EU-in-
tézmények formájában. 
A záró fejezetben a szerzők következtetéseket fogalmaznak meg. 
A német–francia szemléleti különbségek kapcsán – amelyek konﬂ iktusait per-
sze tovább bonyolítja más országok és intézmények szerepe – megjegyzik azt, hogy 
eﬀ ajta különböző nézetrendszerek másutt is léteznek: például az USA-ban egyfelől a 
keleti és nyugati parti (sósvízi), inkább keynesiánus, másfelől az édesvízi (Chicago, 
Minnesota), inkább neoklasszikus közgazdaságtani iskolák között. De persze egy-
szerre mindkettő ott nincs kormányon. A szerzők azt tartják különösen szerencsét-
lennek, hogy a két nézetrendszer között nincs igazi dialógus (amelybe persze a többi 
országot is be kellene vonni). A megállapodások gyakran homályos eredményekkel 
születnek meg, és a problémák megoldatlanok maradnak. Könyvük célja a mélyebb 
kölcsönös megértés előmozdítása.
2008-tól Európában – ugyanúgy, mint másutt – a nemzetállami szintű politi-
ka két okból is fontosabbá vált. Egyrészt a válságra való emocionális reagálásként, 
2 Lásd erről: Sandbu [2015].
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másrészt pénzügyi vagy ﬁ skális reagálásként, amely a kihívásokra adott válaszokat 
alakítja. A globalizáció körülményei között a nemzetállami szintű politika erősö-
dése gyakran bezárkózást jelent a kereskedelem terén és más vonatkozásokban is. 
A nemzetállami szintű politika erősödésével összefügg a német és francia nézetek 
dominanciája és az is, hogy Németország Franciaországnál is jóval nagyobb befo-
lyással rendelkezik. A szerzők rámutatnak arra, hogy ez a helyzet nem szerencsés, 
hiszen a nacionalista jobboldal mindenütt másutt nemzeti önzést fog látni Németor-
szág minden lépésében.
Európa különféle válságok, problémák egész sorával kényszerül szembenézni 
(ezek között Ukrajnát, a menekültválságot és a brexitet is említik a szerzők). És 
nincs elég új ötlet, energia mindegyik kezeléséhez. Csakhogy az Európai Unió arra 
a gondolatra épült, hogy szükség van válságokra mint a további együttműködés és 
integráció előmozdítóira. Jean Monnet, az európai  integráció e világi szentje több-
ször visszatért arra a gondolatra, hogy Európa az új kihívásokra adott válaszokkal 
fog felépülni. Ez a felfogás azonban megköveteli azt, hogy mindegyik probléma, 
válság eléggé kicsi legyen ahhoz, hogy kezelhető legyen. A mechanizmusban gon-
dot okoz az is, hogy minden egyes ország úgy számolhat, hogy nyer az egyik válság 
megoldásán, de veszít a másikén. Például Németország veszíthet a déli országok 
adósságainak csökkentésén, de nyerhet a menekültválság egységes európai szintű 
kezelésén. Ez a gond azonban, mutatnak rá, előnnyé is tehető; ha a különféle válsá-
gokat, nehézségeket egy csokorba szedjük, és együtt oldjuk meg őket, az mindenki 
számára előnyöket hozhat. Így érvényre juthat a Monnet-elv: a válságokra való elke-
rülhetetlen reagálás ismét válhat Európa tovább építésévé.
A következtetések és a fejezetek egy részének végén található gazdaságpolitikai 
tanácsok – amelyeket nem ismertettem – nem tartoznak a könyv erősségei közé: 
részben kevéssé eredetiek, részben nem igazán szerencsések. Az előbbire található 
példa a költségvetési szigorról és ösztönzőkről szóló fejezet végén. Itt megállapítják, 
hogy válságban a kormányzati politika erős hitelessége esetén ﬁ skális megszorításra 
nincs szükség; ezzel szemben az erősen eladósodott országok ilyenkor dilemmával 
kerülnek szembe. Gazdaságuk helyzetét tovább rontja az, ha megszorítanak; ha vi-
szont ezt nem teszik, azzal aláássák a későbbre ígért szigorúbb politika ígéretének 
hitelességét. Ezt a dilemmát feloldotta a 2011. évi Európlusz Egyezmény (Sixpack) 
és a 2012. évi Fiskális Stabilitási Egyezmény, amelyek kötelező szabállyá és így hite-
lessé tették a válságkezelő laza költségvetési politikát követő szigorítást. A nem iga-
zán szerencsés javaslatok közé tartozik az, amely szerint a bankok, általánosabban a 
pénzügyi szektor szempontjából Európát olyanná kellene tenni, mintha egy ország 
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lenne, a szabályozáson, felügyeleten túl az adóztatást is központosítva. Abban per-
sze igazuk van, hogy a bankok „saját” kormányaiktól való távolságának ilyetén mó-
don való növelése is jelentősen csökkenthetne olyan súlyos problémákat, amelyeket 
könyvükben elemeznek. Csakhogy a javaslat nem számol a politikai realitásokkal (a 
magyar olvasó bizonyosan meg tud nevezni egy olyan kormányt, amely ilyesmiről 
hallani sem akarna, de van még azon kívül is néhány). És azt is ﬁ gyelembe kell 
venni, hogy a nyereséget a tagállamok már a központi adóztatás előtt kivehetnék a 
bankokból különadóval – ilyen adó számos euróországban is van, köztük Szlovákiá-
ban a magyart megközelítő nagyságrendben –, de ha ezt is központosítják, akkor az 
elvben nem a bankokat sújtó tranzakciós adóval stb.-vel még mindig lehet ügyes-
kedni. Tehát az adóztatás uniós szintre emelése nehéz vállalkozás lenne, és csak a 
bankokra valószínűleg nem is lehetne bevezetni.
A könyv további gyöngéje a benne található sok ismétlés.
Erőssége viszont az euróválságnak és a válság kezelésének ideológia- és érdek-
alapú vitákból született döntések sorozataként való bemutatása, egyes intézmények 
– főleg az EKB – fejlődésének, a nehéz helyzetbe hozott IMF belső vívódásának ala-
pos, körültekintő leírása. A könyv megmutatja, hogy nemcsak a válságnak, hanem a 
válságkezelésnek is volt sodrása. Megmutatja nemcsak azt, hogy a bajokra majdnem 
mindig késve és sohasem a legjobb megoldást találták meg, hanem azt is, hogy végül 
is mindig megtalálták a megoldást. 
Soós Károly Attila
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Facts about trade from a new perspective
GÁBOR ULIHA – JÁNOS VINCZE
The article applies continuous wavelet analysis for the study of certain export–
import time series. It is a novel methodology, with the promise, inter alia, to detect 
features of processes that may remain hidden for traditional methodologies. The 
application of wavelets has been rapidly increasing in economics and ﬁ nance, but 
to our best knowledge, it has never been used to analyse trade data. In this study 
export-import series of 10 EU economies and the EU28 are studied. Our results bear 
on trade forecasting: it seems that the 2008 crisis increased the cohesion of trade in 
the short term only temporarily, and one can expect signiﬁ cant co-movements only 
at scales of 3 years and above. Also, we suggest a new classiﬁ cation of small EU 
economies with respect to integration, inducing interesting new research questions. 
Export and investment promotion systems in the Visegrád countries – 
experiences and challenges
KATALIN ANTALÓCZY – ANDREA ÉLTETŐ
In the economic strategy and development of the Visegrád countries foreign 
direct investment, inclusion in the global production and export of multinational 
aﬃ  liates played a crucial role since the nineties. In the ﬁ rst decade of the 2000s, 
however, problems of this model appeared. The crisis of 2008-9 – aﬀ ecting European 
economy and automotive industry seriously – caused the collapse of export in these 
countries making apparent its very strong sectoral, company and geographical 
concentration. During the recovery the role of export became even more important 
in growth, but at the same time also the danger of being locked in a low value-
added producer level has increased (middle income trap). The industry 4.0, radical 
reorganisation, robotization of production and the tendencies of the labour market 
pose serious challenges for the Visegrád countries. Our article analyses how the 
aims and institutions of the export and foreign investment strategies (in a wide and 
narrow sense) of these governments reacted to these challenges. Promotion in a wide 
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sense – general legal and economic environment and corruption – deteriorated in 
most cases. Investment promotion in a narrow sense (like grants) proves that job 
creation is the most important aim and developing automotive industry remained a 
priority. However, because of the inadequate education system and emigration, the 
shortage of qualiﬁ ed labour is signiﬁ cant. Complex analysis and socio-economic 
program would be necessary for eﬃ  cient export and investment promotion strategies 
in these countries.
Varieties of Capitalism and technological inventive capacity in Central 
Europe: The case of Hungary
ERIC RUGRAFF – MAGDOLNA SASS
The former transition economies of Central Europe are categorized in the 
Varieties of Capitalism approach as Dependent Market Economies, where subsidiaries 
of multinational ﬁ rms are the dominating actors in the economies. The article 
empirically analyses the consequences of the specialization of these economies in 
assembling activities of semi-standardised goods, coordinated and governed by 
foreign multinational companies, on the technological inventive capacity of local 
ﬁ rms. According to the results, the subsidiaries of multinational ﬁ rms in Hungary 
usually do not have the mandate and thus do not invest in technologically inventive 
activities, and the technological inventive capacity of Hungarian ﬁ rms is too weak 
to motivate the headquarters of multinational ﬁ rms to transform this mandate. As 
a result, the transfer of technology through FDI towards these indigenous ﬁ rms 
remains poor. Thus the inherited technological weakness and the absence of policies 
fostering more advanced technological competencies resulted in the conservation of 
the industry structure and in a lack of technology transfer from local subsidiaries to 
indigenous ﬁ rms as well as lack of cooperation between them.
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M E G J E L E N T
Ben S. Bernanke 
VOLT MERSZÜNK CSELEKEDNI
Emlékirat egy válságról és utóéletéről
című könyv
Ben Bernanke, akit a Princeton professzoraként az 
1929–1933-as nagy gazdasági világválságról írt nagy hatá-
sú tanulmányai alapján gyakran csak úgy emlegettek, mint 
a „válságok tudorát” 2006–2014 között volt az amerikai 
jegybank, a Fed elnöke. Ebben az időszakban bontakozott 
ki a mostani nagy pénzügyi gazdasági válság, ebben az 
időszakban érte el a csúcspontját, majd ebben az időszak-
ban indult meg lassan a fellendülés.
Bernanke alapos, másokkal vitatkozó elemzése azért 
is egyedi, mert ő ott volt, a saját szemével látta. És mégsem 
vette észre. Nem szégyelli a tévedését, szembenéz vele, 
vállalja, hogy nem jól ítélte meg a helyzetet, nem tudta 
megfelelően összerakni a kirakós játék darabkáit. Nem játssza el a minden helyzet-
ben bölcs mindentudót. „Elnöki periódusom vége felé valaki feltette nekem a kér-
dést, hogy mi lepett meg a legjobban a pénzügyi válsággal kapcsolatban. »Maga a 
válság« – válaszoltam. Ezzel nem azt akartam mondani, hogy egyáltalán nem vettük 
észre, hogy mi történik. A kirakós játék legtöbb darabját láttuk, még ha nem is iga-
zán tisztán. De nem értettük – »nem tudtuk elképzelni«, talán ez a jobb kifejezés –, 
hogy ezek a darabok miként idézhetnek elő egy olyan válságot, amely összehasonlít-
ható a nagy gazdasági világválság nyitányát jelentő pénzügyi válsággal, sőt – sokak 
szerint – annál még súlyosabb is lehetett.” 
A könyv elsősorban közgazdaságtant, pénzügytant tanuló egyetemistáknak 
ajánlható, akár tankönyvként is használható. De azoknak az érdeklődőknek is szól, 
akik egyszerűen meg akarják érteni mi és miért történt ebben a zűrzavaros évtized-
ben. A helyzetek, a megoldandó problémák, a válságesemények nagyon hasonlók 
mindahhoz, amivel mi itt Európában, Magyarországon találkoztunk. Bernanke zse-
niális pedagógus, ezért elemzéseit olvasva a nem szakmabeliek számára is érthetővé 
válik az adott probléma lényege, legyen szó bankműködésről, monetáris politikáról 
vagy gazdasági recesszióról.
Napvilág Kiadó, 2017
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Nemzetközi beruházásvédelem kontra 
az Európai Unió beruházáspolitikája: 
nemzetközi gazdasági jogi kollízió és ami 
mögötte van
MENCZELESZ ADRIÁN
Az Európai Unió beruházásvédelmi politikája, az uniós jog és a nemzetközi beru-
házásvédelem közötti kollízió jelentős átalakulást eredményezhet a nemzetközi be-
ruházásvédelmi szabályok, illetve az ehhez kapcsolódó vitarendezés tekintetében. A 
tanulmány ennek bemutatására törekedve elsőként az alapvető különbségeket írja 
le a nemzetközi beruházásvédelmi joganyag és az EU beruházásvédelmi politikája 
között. Ezt követően három fejezetben tárgyal három kiemelt kérdéskört. Az első 
fejezet az ICSID, az Európai Unió Bíróságának és a tagállami bíróságok ítéletein 
alapulva az EU-tagállamok közötti kétoldalú beruházásvédelmi egyezmények EU-
joggal való összeütközéseinek bemutatására törekszik. A második fejezet az EU ál-
tal a harmadik államokkal kötött beruházásvédelmi rendelkezéseket is tartalmazó 
egyezményekkel kapcsolatos egyes kérdéseket tárgyalja. A harmadik fejezet a nem-
zetközi beruházásvédelmi vitarendezés EU általi reformtervezetét összegzi.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: K2 Regulation and Business Law, K33 
International Law, K41 Litigation Process.
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Bevezetés
Napjainkban számos konﬂ iktusforrást jelent az Európai Uniónak (EU) a nem-
zetközi beruházásvédelem területén történő térnyerése, illetve az uniós jog és a 
nemzetközi egyezményeken alapuló nemzetközi beruházásvédelem kollíziója. Az 
EU nemzetközi beruházások terén történő egyre aktívabb szerepvállalásának mé-
lyebb megértéséhez először meg kell értenünk az EU szabályozásának eredetét a 
nemzetközi beruházások területén, aminek elemzéséhez elengedhetetlen a nemzet-
közi beruházásvédelem nemzetközi jogforrásai alakulásának rövid áttekintése.
A második világháborút követően a nemzetközi kereskedelem mellett a külföldi 
beruházások kulcsszerepet töltöttek be a világgazdaság alakításában, a nemzetközi 
gazdasági kapcsolatok jelentős eszközévé válva. A világszerte kiépülő liberális piac-
gazdaságok és az elmúlt évtizedekben lezajlott technikai áttörések tovább fokozták a 
külföldi működőtőke-áramlást. A külföldi beruházások működésében számos kihí-
vás jelentkezett, így többek között az előnyök maximalizálására és a hátrányok mi-
nimalizálására törekvés, a kisajátítási tendenciák, külföldi beruházók felé nyújtandó 
bánásmódok és az egyes államok beruházástámogatási politikája is. Így a külföldi 
beruházások védelme a nemzeti határokon belüli megvalósulása és az államok füg-
getlen gazdaságpolitikája „nemzetközi” szabályozást igényelt.1
A nemzetközivé váló szabályozás a jogbiztonság megteremtését célozta mind a 
külföldi beruházók, mind a jogalkotók számára, ami együtt járt a beruházásvédel-
mi viták depolitizálódásával. A közös elbánási követelmények kialakulása további 
előnyt jelentett, mivel minimalizálta a politikai kockázatok kialakulását egy-egy 
beruházás megkezdésekor. A pártatlan és hatékony vitarendezési eljárások elérése 
pedig mellőzhetővé tette a külföldi beruházó honos államának diplomáciai fellépé-
sét, mivel közvetlenül az érintett külföldi beruházó léphet fel igényeinek érvénye-
sítésére. Ez a megoldás mind a külföldi beruházó, mind a beruházást fogadó állam 
számára előnyökkel járt: míg a beruházó nemzetközi jogorvoslathoz jutott, addig 
a fogadó állam ezzel a biztosítéknyújtással tudott beruházásra ösztönözni, illetve 
más nemzetközi eljárásokat megelőzni.2 A megoldás jogi eszközeinek tekinthetők 
az 1959-es német–pakisztáni kétoldalú beruházásvédelmi egyezmény, az ezt követő 
több mint 2366 kétoldalú beruházásvédelmi egyezmény (továbbiakban: BIT) és a 374 
1 Dimopoulos [2011], 11. o.
2 Dolzer–Schreuer [2009], 220–221. o.
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beruházásvédelmi klauzulát tartalmazó egyezmény,3 illetve az 1965-os Washingto-
ni egyezmény a Beruházási Viták Rendezésének Nemzetközi Központjának a fel-
állításáról. A két és többoldalú beruházásvédelmi egyezmények viszonylag közös 
szabályainak és a Beruházási Viták Rendezésének Nemzetközi Központja (ICSID) 
által nyújtott vitarendezés egyezményekbe való beépítésével az ICSID a nemzetközi 
beruházásvédelem központi fórumává vált.4 A nemzetközi beruházásvédelem ennek 
ellenére fragmentált maradt, mivel a multilaterális OECD Modellegyezmény nem 
lépett hatályba.5
A beruházásvédelmi egyezmények fókusza a kisajátítás elleni védelemre irá-
nyul, így számos esetben nélkülöz más, hasonlóan fontos szabályokat, mint amilyen 
a piacra lépési feltételek vagy a különböző szabályozási megfontolások ﬁ gyelembe-
vétele.6 
I. Különbségek a nemzetközi beruházásvédelem és az EU beruházási 
szakpolitikája között
Az Európai Unió a modern nemzetközi beruházásvédelmi joganyag alakulásá-
val egyidejűleg alakult meg. Az EU jogfejlődése során a Közös Kereskedelempoliti-
ka (KKP) keretében nemzetközi kereskedelmi hatáskörrel rendelkezik, ami mellett 
a lisszaboni szerződés hatálybalépésével (2009. január 1.) új elemként jelent meg a 
külföldi beruházásokkal kapcsolatos hatáskör.7 Az EU szabályozásának elemzésé-
hez meg kell különböztetnünk az EU-n belüli (’intra-EU’) tagállamok közötti beru-
házásokat és az EU-n kívüli (’extra-EU’) beruházásokat harmadik állam részvéte-
lével. 
Az EU beruházásvédelmi politikáját és a nemzetközi beruházásvédelmi jog-
anyaggal szembeni különbségét az intra-EU beruházásokon keresztül lehet megis-
merni, míg a külföldi beruházók harmadik országbeli tulajdonát védő nemzetközi 
szabályozással az uniós jog fő célja a tagállamok között a tőke szabad áramlásának 
biztosítása, illetve a diszkriminációmentesség. Az Egységes Piac elemeiként meg-
jelenő tőke szabad áramlása és a letelepedés szabadsága lehetővé tette a tagállami 
3 A pontos adatok elérhetők az UNCTAD weboldalán: http://investmentpolicyhub.unctad.org/
IIA.
4 Dimopoulos [2011], 14. o. 
5 Dolzer [2011], 24. o.
6 Mivel a beruházásvédelmi egyezmények széles beruházásfogalmat alkalmaznak, az államok 
számára szabályozási nehézségeket jelenthet a szolgáltatáson alapuló beruházások és a külföldi beru-
házó mögött álló külföldi állam szerepe is. Uo. 16. o.
7 Szabó–Láncos–Gyeney [2015], 81–82. o.
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beruházó számára, hogy más tagállamban diszkrimináció nélkül valósíthassa meg 
beruházását.8 Így, ellentétben a nemzetközi beruházásvédelemmel, az uniós jognak 
nem vált kifejezett tárgyává a külföldi beruházó tulajdonának állami beavatkozá-
sokkal szembeni védelme. Természetesen ez nem egyezik a tulajdonvédelem kér-
déskörével, aminek tárgyában az Európai Unió Bírósága (továbbiakban: a Bíróság) 
elismerte, hogy az uniós jog alapelvei tartalmazzák a magántulajdon védelméhez 
való jogot,9 és az uniós jog elsőbbségéből eredően a nemzeti intézkedések nem le-
hetnek ellentétesek az uniós joggal.10 Ennek ellenére az uniós normák közel sem 
alkotnak olyan koherens jogi szabályrendszert, mint ahogy a nemzetközi beruhá-
zásvédelem teszi a külföldi beruházás megindításának és működésének védelme 
érdekében.11 Ezt az uniós joggyakorlatot a lisszaboni szerződés egészíti ki, mivel a 
kötelező erőre emelkedett Alapjogi Charta 17. cikke garantálja a tulajdonhoz való 
jogot, illetve meghatározza a tulajdonjog korlátozásának vagy a tulajdonjogtól való 
megfosztásnak a lehetőségét, amennyiben ezt uniós rendelkezések teszik szükséges-
sé.12 Mindemellett minden tagállam részese az Emberi Jogok Európai Egyezményé-
nek, így egyúttal az Emberi Jogok Európai Bíróságának hatásköre kiterjed tagállami 
viszonylatban a tulajdonvédelemre is.13 
Mindennek ellenére az EU a lisszaboni szerződés hatálybalépéséig a nemzetközi 
közösségben nem léphetett fel kulcsszereplőként a külföldi beruházások szabályozá-
sában, erre kizárólag az Európai Unió Működéséről szóló Szerződés (továbbiakban: 
EUMSz) 206. és 207. cikke ruházta fel hatáskörrel. A 206. és 207. cikk az unió 
számára kifejezett hatáskört ruház: „[…] az Unió a közös érdeknek megfelelően hoz-
zájárul a világkereskedelem harmonikus fejlődéséhez, a nemzetközi kereskedelemre 
és a külföldi közvetlen befektetésekre vonatkozó korlátozások fokozatos megszün-
tetéséhez és a vám- és egyéb akadályok csökkentéséhez. A közös kereskedelempo-
litika egységes elveken alapul; ez vonatkozik különösen […] a külföldi közvetlen 
befektetésekre, a liberalizációs intézkedések egységesítésére. A közös kereskede-
lempolitikát az unió külső tevékenységének elvei és célkitűzései által meghatározott 
keretek között kell folytatni.” 
8 Dimopoulos [2011], 17. o.
9 4/73 Nold-ügy [1974] ECR 491, C-84/95 Bosphorus-ügy [1996] ECR I-3953. 
10 6/64 Costa v ENEL [1964] ECR 1251; 182/83 Fearon [1984] ECR 3677.
11 Dimopoulos [2011], 17. o.
12 Uo., 18. o.
13 Miután előreláthatólag az EU nem csatlakozik az Emberi Jogok Európai Egyezményéhez, így 
az uniós jogalkotást és jogalkalmazást nem érintik ezek a szabályok.
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A cikk megfogalmazásából kiderül, hogy az EUMSz meg kívánja különböztetni 
a tőkeáramlások14 két formáját, a közvetlen külföldi tőkeberuházást és a portfólió-
beruházást. A közvetlen külföldi tőkeberuházás esetén a beruházó célja, hogy a 
megszerzett tulajdonjoga segítségével a vállalat felett ellenőrzési, irányítási jogokat 
gyakoroljon.15 Ellentétben a portfólió-beruházással, ahol a beruházó tisztán pénz-
ügyi befektetést jelent, és nem törekszik a vállalat irányítására és felügyeletére, ki-
zárólag a likviditás megőrzésében érdekelt. Ennek a megkülönböztetésnek ﬁ gye-
lembevételével megállapítható, hogy a közvetlen befektetések a lisszaboni szerződés 
hatálybalépésétől az EU közvetlen kompetenciájába tartoznak, ellenben a portfó-
lió-beruházásokkal, amelyek tagállami hatáskörben maradnak. Így a portfólió-be-
ruházást érintő megállapodások megkötése esetén indokolt a vegyes szerződések 
megkötése mind az unió, mind a tagállamok részvételével.16 
Azonban ez nem jelenti azt, hogy a lisszaboni szerződés vezette volna be el-
sőként a külföldi beruházásokat az uniós jogba. Korábban a különböző kompe-
tenciákhoz csatlakozóan, kiegészítő módon az EU már próbálkozott egy saját, 
megkülönböztethető beruházási politika megteremtésével. Ekkor az EU az Euró-
pai Közösségről szóló Szerződés által elérhető eszközöket alkalmazta a harmadik 
államok beruházásokkal kapcsolatos egyezményeinek megkötésénél, ám kizá-
rólag azokon a területeken, amelyeket a tagállami egyezmények nem érintettek.17 
Az Európai Unió Bizottsága (továbbiakban: a Bizottság) a tagállamok által kötött 
egyezmények által nem rendezett területeken végzett kiegészítő tevékenységet, így a 
tőkemozgások és a beruházások elősegítése területén. A KKP kiterjesztésével az EU 
beruházási politikája is egyre szélesebb területet kezdett el felölelni a szabályozás 
terén is, így úttörő szerepet töltött be a beruházásokkal kapcsolatos multilaterális 
egyezményekkel kapcsolatban.18 Az EU egyre erősebb térnyerése a beruházások 
szabályozása terén a tagállami hatáskörök terjedelmének és gyakorlásának bizony-
talanná válásához és megkérdőjelezéséhez vezetett, megindítva egyfajta „hatalmi 
küzdelmet” az EU és a tagállamok között a külföldi beruházások szabályozásának 
14 Külföldi beruházások alatt a közgazdaság-tudomány azokat a tőkeáramlásokat érti, amelyek 
célja a tőkeállomány fenntartása és bővítése.
15 Az EUMSz nem határozza meg a külföldi közvetlen befektetések fogalmát, ezt az Európai 
Bíróság gyakorlata fejtette ki. A C-446/04. Test Claimants in the FII Group Litigation kontra Commis-
sioners of Inland Revenue ügyben alkalmazott egy három feltételből álló fogalmat: (i) a befektetésnek 
hosszú távúnak kell lennie, (ii) nagyságának el kell érnie a kapcsolt vállalkozás saját tőkéjének 10%-át, 
(iii) a befektető számára vezetői ellenőrzést kell biztosítania a kapcsolt vállalkozás működése felett. 
16 Szabó–Láncos–Gyeney [2015], 82. o.
17 Dimopoulos [2011], 17. o.
18 Mint a WTO rendszerében a TRIMs és a GATS esetén.
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területén.19 A lisszaboni szerződés sem oldotta meg teljesen egyértelműen a külföldi 
beruházásokkal kapcsolatos konﬂ iktusokat. Az alábbiakban az egyes konﬂ iktusfor-
rások kerülnek kifejtésre. 
 II. A tagállamok közötti beruházásvédelmi egyezmények és a hozzá 
kapcsolódó jogviták
A jelenlegi konﬂ iktus az EU-jog és a nemzetközi beruházásvédelmi jog között 
kitárta a kapukat az érdekelt felek számára. A tagállamok között máig jelentős szá-
mú (190 hatályos) kétoldalú beruházásvédelmi egyezmény védi a más tagállamból 
származó (külföldi) beruházó érdekeit. Az 1990-es években az uniós csatlakozásu-
kat megelőzően a leendő kelet-közép-európai tagállamok számos ilyen nemzetkö-
zi egyezményt kötöttek a nyugat-európai tagállamokkal. A két nagy bővítési kört 
megelőzően nem kerültek a ﬁ gyelem középpontjába ezek az egyezmények, egészen 
2004-ig, amikor is a Bizottság szemléletében a BIT-k a megtűrt kivételek kategóriá-
jából az egységes piac akadályaivá váltak. A Bizottság továbbá szem előtt tartja azt 
is, hogy a különböző BIT-k különböző külföldi beruházóknak különböző jogokat 
biztosítanak, ami ellentétes az egységes piac szemléletével, mivel így diszkriminatív 
módon előnyt élveznek azok a tagállamok, akik között fennáll egy beruházásvédel-
mi egyezmény, ellentétben azokkal, akik között nem. Továbbá sérelmesnek tartja a 
Bizottság, hogy az intra-EU-s BIT-k párhuzamos joghatóságot teremtenek válasz-
tottbírói úton, ami egyúttal alkalmas lehet a Bíróság uniós jogértelmezési monopó-
liumának megkerülésére. 20
Így levonható a következtetés, hogy ezek az egyezmények jelentős politikai és 
jogi vitákat generálnak, amikben különösen a Bizottság lép fel változó szerepkö-
rökben, egyes esetekben amicus curiae szerepében, máskor felügyeleti szervként 
kívánja akaratát érvényesíteni.
Az uniós jog szupremáciájának érvényesítése érdekében a Bizottság számos 
nemzetközi beruházásvédelmi választottbírósági ügyben fellépett, így többek kö-
19 Dimopoulos [2011], 17. o.
20 Grill–Lukic [2016].
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zött írásbeli beadványokkal21 élt, vagy amicus curiae-ként lépett fel.22 Az ügyekben 
eljáró választottbíróságok azonban nem találták uniós jogba ütközőnek a BIT-ket.23 
A Bizottság kötelezettségszegési eljárásokat is indított bizonyos tagállamokkal 
szemben a csatlakozás előtt kötött BIT-k kapcsán, így 2009-ben három ítélet is szü-
letett az Európai Unió Bírósága előtt24 az EU-tagállam és harmadik államok közötti 
uniós joggal összefüggő kérdésekben. Az Európai Unió Bírósága ezen ügyekben ki-
dolgozta a „hipotetikus összeférhetetlenség” tesztet, amely kimondja, hogy ameny-
nyiben a hipotetikus összeférhetetlenség fennáll az uniós jog és a BIT között, vagy 
a BIT-t kell az uniós joggal összhangba hozni, vagy ha ez a lehetőség nem áll fenn, 
a BIT alkalmazását meg kell tagadni. Ennek hátterében elsősorban az uniós jog Bí-
róság általi értelmezésének monopóliuma húzódik meg.25 Ezekben az ügyekben a 
Bizottság azzal érvelt, hogy a BIT-k a tőke szabad átutalhatóságát szabályozó klau-
zulája ellentétes az uniós joggal, mivel nem adnak lehetőséget a tőke mozgásának 
EU általi korlátozására a tagállamok és a harmadik államok között, így az Európai 
Közösségekről szóló Szerződés 227. cikkébe ütközik. A Bíróság Bizottság érvelését 
találta megalapozottnak, így nem vélte megfelelőnek a nemzetközi közjog által lehe-
tővé tett eszközöket (így az újratárgyalást, felfüggesztést, amire Ausztria és Svéd-
ország hivatkozott), mert véleménye szerint nem garantálják megfelelő mértékben 
az EU intézkedéseinek azonnali és hatékony alkalmazását. Így ellentétes az uniós 
joggal az a BIT, amely nem tartalmaz rendelkezést a szabad átutalhatóság azonnali 
korlátozására.26
2015 júniusában az Európai Bizottság öt tagállammal szemben indított kötele-
zettségszegési eljárást27 a tagállamok közötti BIT megszüntetése érdekében. Ezzel 
egy időben a Bizottság párbeszédet kezdeményezett a tagállamokkal. Ennek ered-
ményeként Lengyelország és Dánia is szándékát fejezte ki a többi tagállammal kötött 
BIT megszüntetésére. A 2015-ben tartott informális megbeszéléseket követően 2016 
21 Az Eastern Sugar v. Czech Republic, SCC Case No. 088/2004 ügyben két levelet küldött a 
választottbíróságnak. 
22 AES v. Hungary, ICSID Case No. ARB/07/22 és a Electrabel S.A. v. Hungary, ICSID Case No. 
ARB/07/19 ügyekben pedig írásbeli beadványt nyújtott be. Az Achmea B.V. v. The Slovak Republic, 
UNCITRAL PCA Case No. 2008-13 (korábban Eureko B.V. v. The Slovak Republic) ügyben pedig a 
Bizottság „az egységes piac anomáliájának” nevezte a beruházásvédelmi egyezményeket. 
23 Achmea B.V. v. The Slovak Republic, UNCITRAL PCA Case No. 2008-1 3, Award on Jurisdic-
tion, Arbitrability and Suspension of 26 October 2010.
24 C-205/06 Bizottság kontra Ausztria [2009] I-01301, C-249/06 Bizottság kontra Svédország 
[2009] I-01335, C-118/07 Bizottság kontra Finnország [2009] I-10889. 
25 Lavranos [2011], 282. o.
26 Lavranos [2009], 4. o.
27 Ausztria, Hollandia, Románia, Szlovákia és Svédország.
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áprilisában bocsátott ki Ausztria, Finnország, Franciaország, Hollandia és Németor-
szág egy ajánlás értékű tervezetet az EU-n belüli BIT-k sorsáról, amely egy köztes 
megoldást ajánl fel. 
Nem minden tagállam ért egyet a Bizottság álláspontjával. 2016. március 3-án 
a Német Szövetségi Bíróság előzetes döntéshozatali eljárást kezdeményezett az int-
ra-EU-s beruházásvédelmi egyezményeken alapuló választottbírósági szerződések 
uniós joggal való megfelelőségével kapcsolatban, különös tekintettel az EUMSz 
18., 267. és 344. cikkére. A német bíróság a Bizottság szemléletével ellentétes ál-
láspontra jutott: a 344. cikkel kapcsolatos német jogi álláspont szerint a kérdéses 
cikk csak a tagállamok közötti vitára vonatkozik, a tagállam és a beruházó vitájára 
azonban nem.28 Mindemellett a 267. cikk sem jelenti az intra-EU-s BIT-k akadályát, 
mivel az Európai Unió Bírósága az Eco Swiss China Time Ltd. v. Benetton Inter-
national NV-ügyben29 kifejtette, hogy a tagállamok felülvizsgálhatják az ítéleteket 
és előzetes döntéshozatali eljárás keretében a Bírósághoz fordulhatnak uniós jogi 
kérdésben, ám ez a lehetőség korlátozott, mivel az ítéletek kizárólag közrendbe üt-
közés esetén vizsgálhatók felül.30 A 18. cikk tekintetében pedig a Német Szövetségi 
Bíróság választottbíróságot preferáló véleményt képvisel: szerinte a diszkrimináció 
lehetősége kiküszöbölhető azáltal, ha minden beruházó előtt megnyílik a lehetőség 
a választottbírói úton történő jogvita rendezésére, így az intra-EU-s BIT-k továbbra 
is alkalmazhatók maradnak. Az Európai Unió Bíróságának kapcsolódó döntése még 
nem született meg; de a döntése mindenképpen meghatározó lesz a tagállamok kö-
zötti beruházásvédelmi egyezmények és vitarendezés tekintetében.31
A lisszaboni szerződés hatálybalépését követően a Bizottság a BIT-k általi szabá-
lyozást (így pl. a tisztességes és méltányos elbánást, a vitarendezést, a kompenzációt) 
új kizárólagos uniós kompetenciának tekinti, ami ellen számos tagállam tiltakozik. 
Ezt alátámasztja a TTIP tárgyalások Belgium általi akadályoztatása, vagy az EU–
Szingapúr Szabadkereskedelmi Egyezmény miatti Bíróság előtti eljárás. Ennek 
az eljárásnak a keretében Sharpston főtanácsnok jelentette ki, hogy a fent említett 
egyezményt nem kötheti meg kizárólagosan az unió, hanem az EU-nak és a tagálla-
28 OLG Frankfurt am Main, Entscheidung vom 18.12.2014 - 26 Sch 3/13 elleni fellebbezés, Bun-
desgerichthof I ZB2/15 Lásd: .http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?
Gericht=bgh&Art=en&client=12&nr=74612&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
29 C-126/97 Eco Swiss China Time Ltd. v. Benetton International NV [1999] I-03055.
30 C-126/97 Eco Swiss Ítélet, 40–41. pont.
31 C-527/12. sz. ügy Európai Bizottság kontra Németországi Szövetségi Köztársaság [2014].
JOGI MELLÉKLET • 2017/11–12 139
Nemzetközi beruházásvédelem kontra az Európai Unió beruházáspolitikája…
moknak közösen kell megkötniük, mivel a nemzetközi szerződés olyan hatáskörökre 
is kiterjed, amely nem kizárólagos uniós hatáskör (pl. vitarendezés egyes kérdései).32
Az uniós jog és a nemzetközi beruházásvédelem joganyagának eddigi legjelen-
tősebb és valószínűleg majd precedensértékűvé váló esetét – a tagállamok közötti 
konﬂ iktusok tekintetében a Micula testvérek ügye jelenti. A Micula testvérek és 
mások Romániában bizonyos adókedvezmények (többek között vámmentesség) mi-
att fektettek be többek között az élelmiszergyártás és -forgalmazás piacán. Románia 
azonban az uniós szabályoknak való megfelelőség érdekében 2005-ben visszavonta 
a kedvezményeket, amivel a beruházók számára hátrányos helyzetet teremtett. A 
beruházók a jogszabályban meghatározott 10 éves hatályban tartásra hivatkoztak, 
mivel a beruházást a fenti kedvezmények miatt tették.33 A beruházók 2005 augusz-
tusában kezdeményezték az ICSID előtti eljárást, amelynek joghatósága ellen Romá-
nia tiltakozott, de ezt az eljáró választottbíróság elutasította. Az alkalmazandó jogot 
a Románia és a Svéd Királyság közötti 2003-as BIT jelentette,34 a jogvita tárgyát 
pedig a tisztességes és méltányos elbánás követelménye és esernyőzáradék megsér-
tése képezte. A döntés a Micula testvéreknek kedvezett, kiemelve, hogy Románia 
észszerűen viselkedett, amikor az EU felhívására visszavonta a kedvezményeket, 
de nem tett eleget a külföldi beruházók irányában fennálló, a BIT alapján őt terhelő 
kötelezettségeinek (tisztességes eljárás, transzparencia).35 
A lassan „skandináv sagává” növekvő Micula-ügyben az ICSID Eljárási Sza-
bályzatának 37. cikke alapján a Bizottság írásbeli beadványt nyújtott be. A Bizottság 
szerepe a nemzetközi beruházásvédelmi eljárásokban nem csak az ICSID-re korláto-
zódik – de különösképpen foglalkozik vele, feltételezhetően abból a tényből eredően, 
hogy az EU jelenleg nem csatlakozhat a Washingtoni egyezményhez – mindamel-
lett, hogy az EUMSz-ben foglaltaknak eleget téve az állami támogatásoknak minő-
sülő tevékenységeket is felügyeli. Ez a rendelkezés nyújtott lehetőséget a Verseny 
Főigazgatóság számára a Micula-ügyben való beavatkozásra.
32 Advocate General’s Opinion in Opinion procedure 2/15, Press Release No 147/16 Luxembourg, 
21 December 2016. http://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2016-12/cp160147en.pdf 
és Cൺඌඍൾඅൾංඋඈ [2016].
33 Ioan Micula, Viorel Micula, S.C. European Food S.A, S.C. Starmill S.R.L. and S.C. Multipack 
S.R.L. v. Romania ICSID Case No. ARB/05/20, Award. 47. p.
34 Agreement between the Government of the Kingdom of Sweden and the Government of Roma-
nia on the Promotion and Reciprocal Protection of Investments, 2002. Lásd: http://www.italaw.com/
sites/default/ﬁ les/laws/italaw6225.pdf.
35 ICSID Case No. ARB/05/20, Award. 146. p.
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A vizsgálat az EU versenyjogának megsértését állapította meg, amiből a Bizott-
ság az ítélet érvénytelenségét vezette le. A Bizottság ezen állítása azonban elutasítja 
a jogrendszerek holisztikus szemléletét, mivel az EU belső jogát kívánja alkalmazni 
egy nemzetközi ítéletre. Fontos megjegyezni, hogy míg a Bizottság a versenyjog 
betartására hivatkozik, mindez egyúttal Románia nemzetközi felelősségének meg-
sértését jelenti. Mindemellett a Bizottság következetesen megtagadja és elutasítja 
az ítélet érvényesíthetőségét. A Verseny Főigazgatóság határozata kimondja, hogy 
az ítélet végrehajtása Románia szempontjából tiltott állami támogatásnak minősül, 
emiatt megtiltotta Románia számára az ítéletben foglalt kártérítés megﬁ zetését, 
illetve az ítélet szerint már kiﬁ zetett összegek visszakövetelésére kötelezte, egyúttal 
felszólította a felpereseket ezek visszaﬁ zetésére is.36 Ennek érvényesítése érdekében 
a Micula-ügyben hatályon kívül helyezési eljárásra is sor került az ICSID keretében, 
de az ügyben eljáró választottbíróság elutasította a Bizottság és Románia érvelését 
az alábbiak szerint.37
Az alkalmazandó jog tekintetében az ítéletben a választottbíróság kifejtette, 
hogy Románia még nem volt EU-tag, amikor a gazdasága ösztönzése érdekében a 
BIT-t megkötötte, így nem állt fenn valódi konﬂ iktus az egyezmények között. Jelen-
tős kérdést a BIT EU-jog szerinti értelmezése vetett fel, mivel a BIT nem tartalmaz 
az EU jogára vonatkozó kikötéseket, emiatt vélelmezni sem lehet ez okból történő 
megszűnését. Mindemellett a felek szándéka szerint kell vizsgálni az egyes egyez-
mények megkötését.
Az EU-jog jelentős szerepet töltött be Románia magatartásának megítélése so-
rán, mivel ez adott okot a kedvezmények visszavonására. De az a tény, hogy Ro-
mánia az EGO 24 adókedvezményei keretében (amely nem volt EU-követelmény) a 
kedvezményeket ugyan visszavonta, de más a beruházó felé irányuló kötelezettséget 
továbbra is fenntartott, önmagában is megalapozta a tisztességes és méltányos elbá-
nás megsértését.
Az EU-csatlakozás mint közreható tényező tekintetében a Bizottság által a má-
sik gyakran alkalmazott érv, hogy az EU-csatlakozással a korábban kötött BIT-k de 
facto hatálytalanná váltak az EU-jog szupremáciája miatt, így többé nem alkalmaz-
36 Bizottság (EU) 2015/1470 Határozata (2015. március 30.) a Románia által nyújtott SA.38517 
(2014/C) (korábbi 2014/NN) számú állami támogatásról 2013. december 11-i választottbírósági ítélet a 
Micula kontra Románia ügyben. L 232/43.
37 Ioan Micula, Viorel Micula, S.C. European Food S.A, S.C. Starmill S.R.L. and S.C. Multipack 
S.R.L. v. Romania ICSID Case No. ARB/05/20, Decision on Annulment, February 26, 2016. 
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hatók. Ezt a hivatkozást az Eureko v Slovakia38 ügyben elutasította az eljáró válasz-
tottbírói tanács. Maga az érv is megkérdőjelezhető a nemzetközi vitarendezésből 
eredő nemzetközi kötelezettségek tekintetében. 
Először is az egyezményeket hatályosan kizárólag a szerződő felek mondhatják 
fel, így a felmondás tényének hiányát az EU-csatlakozás nem pótolhatja. Másod-
szor az EU-jog kifejezetten nem pótolta vagy helyezte hatályon kívül a létező BIT-t, 
annak ellenére, hogy az Európai Unió Bírósága létrehozta a „hipotetikus összefér-
hetetlenség” tesztet.39 Harmadszor, még ha ez a vélelem mérvadó lenne is, az ún. 
sunset klauzulák miatt a BIT-ból eredő kötelezettségek határozott ideig továbbra is 
fennmaradnának. Végül Románia jóval korábban csatlakozott mind a Washingtoni 
egyezményhez, mind a New York-i egyezményhez, így annak hatásait az EU-csatla-
kozás ténye nem érinthette.
Mindebből kifolyólag a Washingtoni egyezmény megsértéséhez vezetne, ha az 
adott állam nem teljesítené kötelezettségeit a másik állammal szemben.
További kérdésként merül fel, hogy az EUMSz 351. cikke és az EU-jog alapelvei 
meggátolják-e a Bizottságot az ítéletek végrehajtásának megtagadásában. Az EU-
MSz 351. cikkének célja a nemzetközi kötelezettségek betartása az EU-hoz történő 
csatlakozást követően. Az Európai Unió Bírósága továbbá az esetjogában meghatá-
rozta, hogy az EU-t is kötik a nemzetközi és az alapvető jogelvek, amellyel ellentétes 
lenne a BIT-n vagy az Energia Chartán alapuló ítéletek végrehajtásának megtaga-
dása. Mindemellett a hatályos tiltott állami támogatásokról szóló 659/1999 rendelet 
szerint a Bizottság nem állapíthat meg tiltott állami támogatást, ha az ellentétes az 
EU-jog alapelveivel.
Az ügy tovább bonyolódik a végrehajtás kérdéskörével. A Micula testvérek a 
végrehajtható ítélet birtokában a Washingtoni egyezmény több részes államában, így 
Romániában, az Egyesült Államokban, az Egyesült Királyságban, Franciaország-
ban, Belgiumban, Luxemburgban és Svédországban kezdeményeztek végrehajtást, 
míg a Verseny Főigazgatóság határozatát az Európai Unió Bírósága előtt támadták 
meg, annak hatályon kívül helyezése érdekében. Az Egyesült Királyságban a High 
Court of Justice Queen’s Bench Division elé került az ítélet elismerésének megtaga-
dásával kapcsolatos eljárás, amiben Románia és a Bizottság kéri az elismerés meg-
38 Achmea B.V. v. The Slovak Republic, UNCITRAL, PCA Case No. 2008-13 (formerly Eureko 
B.V. v. The Slovak Republic).
39 Lavranos [2011], 285–294. o.
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tagadását.40 A kényes ügyben az angol bíróság nem kérdőjelezte meg az ítéletet és 
egy köztes állásfoglalást hozott.
Az elismerés megsemmisítése tekintetében elutasította Románia és a Bizottság 
kérelmét, mivel a Bizottság határozata kizárólag azt tiltja meg, hogy Románia bár-
mely tiltott állami támogatásnak minősülő kiﬁ zetést teljesítsen, ebbe pedig nem ér-
telmezhető bele az ítélet elismerésének kérdésköre.41 Az elismerés és a határozatban 
foglaltak között tehát nem áll fenn konﬂ iktus. Egyúttal a Queen’s Bench megerősíti, 
hogy a választottbíróság ítélete az Egyesült Királyság saját bíróságának jogerős íté-
letével egyezik meg és ítélt dolog (res iudicata).42 Azonban az Egyesült Királyság 
európai uniós tagságából eredően az uniós jog, így a Bizottság határozata is kötelezi 
az eljáró angol bíróságot a lojális együttműködés elvéből és az ahhoz kapcsolódó az 
Európai Unió Bíróságának gyakorlatából kifolyólag.43 Emiatt a Queen’s Bench nem 
járhat el az ítélet végrehajtásának foganatosítása érdekében sem, mivel megsértené 
a Bizottság határozatát és ezáltal jogellenesen cselekedne. Azonban ezt nem lehet 
úgy értékelni, hogy Nagy-Britannia megsérti a Washingtoni egyezményt, mivel az 
Egyesült Királyság saját bíróságának jogerős ítélete is ugyanilyen korlátozásnak len-
ne kitéve a tiltott állami támogatások szabályai miatt.44 A Queen’s Bench emiatt a 
további eljárást, tekintettel az Európai Unió Bírósága előtt folyó eljárásra felfüggesz-
tette, mivel annak kimenetele fogja meghatározni a választottbíróság ítéletének vég-
rehajtását. A felfüggesztés további észszerű indoka az inkonzisztens döntéshozatal 
elkerülése is.45
Az Európai Unió Bírósága döntésére, így a Micula-ügy lezárására tehát egyelőre 
még várni kell, mindazonáltal még valószínűleg számos fejezettel – így többek 
között New York állam bíróságának az ítélet végrehajtásáról szóló döntésével – fog 
bővülni ez a „saga”. Az eljárás egy következménye mára biztossá vált: Románia par-
lamentje elhatározta a tagállamokkal kötött összes BIT megszüntetését.46
A Bizottság nem kizárólag egyes eljárásokban lép fel, hanem szabályozóként 
az EU teljes beruházásvédelmét át kívánja alakítani és megszüntetni a tagállamok 
közötti beruházásvédelmi egyezményeket. Az Európai Tanács Kereskedelempoli-
40 Micula & Ors v Romania & Anor, EWHC Comm. 31 [2017], CL-2014-000251.
41 Uo., 126. p.
42 Washingtoni egyezmény 54. cikk (1) bek. (a kihirdető jogszabály Nagy-Britanniában: Arbitra-
tion (International Investment Disputes) Act 1966 Chapter 41).
43 Az Európai Unióról szóló szerződés és az Európai Unió működéséről szóló szerződés egységes 
szerkezetbe foglalt változata, 2012/C 326/01. 4. cikk (3) bek.
44 EWHC Comm. 31 [2017], CL-2014-000251 132. p.
45 Uo. 135. p.
46 Baltag [2017].
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tikai Bizottsága által kibocsátott tervezet rögzíti az osztrák, ﬁ nn, francia, holland 
és német bizottságok véleményét a tagállamok közötti BIT-k megszüntetéséről.47 A 
terv szerint a BIT-k kivezetése koordináltan történne, egyszerre, a sunset klauzulák 
alkalmazása nélkül, de nem érintve a folyamatban lévő eljárásokat. 
Anyagi jogi szempontból rögzíti, hogy az EUMSz és az EUSz, illetve az Alapjo-
gi Charta, továbbá az Emberi Jogok Európai Egyezménye alapján az EU és a tagál-
lamok jogrendje eleget tesz a külföldi tulajdon védelmével kapcsolatos igényeknek. 
Mindemellett ígéretet tesz egy új, tagállamok között alkalmazható beruházásvédel-
mi rezsim létrehozására.
A vitarendezéssel kapcsolatban meghatározza, hogy először az állami bírósági 
és egy békéltető eljárás nyílna meg lehetőségként a vitás felek számára, amit ultima 
ratio jelleggel követne a nemzetközi szintéren az Európai Unió Bírósága vagy az Ál-
landó Választottbíróság vagy a tervezett állandó beruházásvédelmi bíróság eljárása. 
Határozott válaszok ezen felvetésekkel kapcsolatosan jelenleg még nem állnak 
rendelkezésre, a gyakorlati megvalósításuk pedig még kérdéses. A javaslat számos 
dologban vet fel megválaszolatlan kérdéseket, így a nemzetközi közjogi felelősség 
vagy a gyakorlati alkalmazhatóság terén.
Elméleti megközelítésből a külföldi beruházó előtt egyfajta forum shopping le-
hetőség is megnyílhat abban az esetben, ha a külföldi beruházó a beruházást fogadó 
tagállammal szemben egy harmadik állammal kötött beruházásvédelmi egyezmény-
ből eredő jogait érvényesíti. Erre sor kerülhet akár a vitarendezés érdekében törté-
nő székhelyáthelyezést követően (pl. Svájc, esetleg az EU-ból való távozása esetén 
Nagy-Britannia, vagy USA által kötött beruházásvédelmi egyezményen keresztül) 
is, mivel ez esetben a külföldi beruházó a tagállam és a harmadik állam között ha-
tályos beruházásvédelmi egyezmény által nyújtott anyagi jogokkal és vitarendezési 
formákkal élhet.
47 Európai Tanács Kereskedelempolitikai Bizottsága: Intra-EU Investment Treaties, 07-04-2016. 
Elérhető: https://www.bmwfw.gv.at/Aussenwirtschaft/investitionspolitik/Documents/Intra-EU%20In-
vestment%20Treaties.pdf (2017.07.12).
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 III. Harmadik államokkal kötött beruházásvédelmi egyezmények kapcsán 
felmerülő kérdések
2016 nem hozta el az Európai Unió külföldi beruházási politikájának aranykorát, 
egyes szerzők pedig egyenesen „annus horribilis” könyvelik el,48 mivel a Bizottság 
számára kedvezőtlen fordulatok jelentkeztek nemzetközi színtéren.
 – A TTIP nem került megkötésre az Obama-adminisztrációval, míg az egyez-
ményt kevésbé favorizáló Trump-adminisztráció alatt a tárgyalások kime-
netele bizonytalanná vált.
 – A CETA megkötéséhez szükséges az összes tagállam ratiﬁ kációja, mivel 
„vegyes szerződésként” az unió és a tagállamok megosztott hatáskörei érin-
tettek.49
 – Az EU–Szingapúr Szabadkereskedelmi Egyezmény megkötésével kapcso-
latosan a Sharpston Főtanácsnok által benyújtott vélemény szerint a megkö-
tendő egyezmény is „vegyes szerződés”, így a CETA-hoz hasonlóan a tag-
államok ratiﬁ kációja is szükséges, különösképpen a Bizottság által hevesen 
támadott vitarendezési klauzulák miatt.50
2017-ben pedig két jelentős ügyben hozott döntést az Európai Unió Bírósága, 
amely a harmadik államokkal kötendő beruházásvédelmi rendelkezéseket tartalmazó 
egyezményekkel kapcsolatos témaköröket érint. Ezek azért is különösen lényegesek, 
mert a Bizottság jelenleg számos harmadik állammal tárgyal megkötendő szabadke-
reskedelmi egyezményekről (pl. Kína, Japán).51
Az első ügy52 az EU–Szingapúr Szabadkereskedelmi Egyezménnyel kapcsolatos 
hatáskörmegosztást érinti. Az Európai Unió és Szingapúr 2013. szeptember 20-án 
parafálta a szabadkereskedelmi megállapodás szövegét. Ez az egyik első „új generá-
ciós” kétoldalú szabadkereskedelmi megállapodás, nevezetesen olyan kereskedelmi 
megállapodás, amely – a vámok, valamint az áru- és szolgáltatáskereskedelmet érin-
tő, nem vámjellegű akadályok csökkentésére irányuló, hagyományos rendelkezése-
ken kívül – a kereskedelemmel kapcsolatos különböző területekre vonatkozó rendel-
48 Lavranos [2016].
49 A CETA-t az Európai Parlament 2017. február 15-én fogadta el. 
50 Lavranos: i. m. [2016]
51 Az Európai Bizottság kereskedelempolitikával foglalkozó honlapja: http://ec.europa.eu/trade/
policy/in-focus/eu-japan-economic-partnership-agreement/
52 A Bíróság 2/15. sz. véleménye, ECLI:EU:C:2017:376 16/05/2017. Lásd: http://curia.europa.eu/
juris/document/document.jsf?docid=190727&mode=req&pageIndex=1&dir=&occ=ﬁ rst&part=1&tex
t=&doclang=HU&cid=588678
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kezéseket is tartalmaz, mint például a szellemi tulajdonjog védelme, beruházások, 
közbeszerzés, verseny és fenntartható fejlődés.
A Bizottság vélemény iránti kérelemmel fordult a Bírósághoz annak meghatá-
rozása céljából, hogy az unió kizárólagos hatáskörrel rendelkezik-e a tervezett meg-
állapodás egyedül történő aláírására és megkötésére. A Bizottság és a Parlament 
szerint rendelkezik ezzel, míg a Tanács és a Bíróság elé észrevételeket terjesztő va-
lamennyi tagállam kormánya viszont azt állítja, hogy az unió nem kötheti meg egye-
dül a megállapodást, mivel annak bizonyos részei az Unió és a tagállamok között 
megosztott hatáskörbe, sőt a tagállamok kizárólagos hatáskörébe tartoznak.53
A Bíróság véleményében kifejtette, hogy a Bizottság jelenlegi formájában nem 
kötheti meg az egyezményt egyedül, mivel annak bizonyos tervezett rendelkezései 
az unió és a tagállamok között megosztott hatáskörbe tartoznak. Ebből követke zően 
a szabadkereskedelmi megállapodást a jelen helyzetben az unió és a tagállamok csak 
együttesen eljárva köthetik meg Szingapúrral. A jövőbe mutatóan a Bíróság megha-
tározta, hogy az unió egy ilyen szerződés megkötésénél milyen kizárólagos hatás-
körökkel bír, így:
 –  az uniós és a szingapúri piacra jutás az áruk és a szolgáltatások tekinteté-
ben (ideértve az összes szállítási szolgáltatást), valamint a közbeszerzés és a 
nem fosszilis és fenntartható energiaforrásokból származó energiatermelés 
ágazatában;
 – a szingapúri állampolgárok unióban eszközölt (és fordítva) külföldi közvet-
len befektetéseinek védelmére vonatkozó rendelkezések;
 – a szellemi tulajdonjogokra vonatkozó rendelkezések;
 – a versenyellenes magatartások elleni küzdelemre, valamint az összefonódá-
sok, a monopóliumok és a támogatások korlátozására irányuló rendelkezé-
sek;
 – a fenntartható fejlődésre vonatkozó rendelkezések;
 – az információcserére, valamint az értesítési, ellenőrzési, együttműködési, 
közvetítési, átláthatósági és felek közötti vitarendezési kötelezettségre vo-
natkozó szabályok, kivéve ha e szabályok a közvetlen befektetéseken kívüli 
külföldi befektetésekkel kapcsolatosak.54
53 2/15. számú vélemény, 293. p. Belgium, Horvátország, Észtország és Svédország kivételével va-
lamennyi tagállam terjesztett elő írásbeli észrevételeket. Belgium ugyanakkor részt vett a tárgyaláson 
és ismertette szóbeli észrevételeit.
54 A francia bekezdés szerinti sorrendben 2/15. sz. vélemény meghatározott pontjai: 15. p., 81. p., 
130. p., 138. p., 167. p., 276. p.
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A Bíróság szerint végeredményben a megállapodásnak csak két területén nem 
rendelkezik az unió kizárólagos hatáskörrel, nevezetesen a közvetlen beruházá-
sokon kívüli külföldi beruházások területe (a már említett portfólió-befektetések, 
amelyekre a vállalkozás irányítása és ellenőrzése befolyásolásának szándéka nélkül 
kerül sor), valamint a beruházók és az államok közötti jogviták rendezésére vonat-
kozó szabályozás.55
Ahhoz, hogy az unió kizárólagos hatáskörrel rendelkezzen a közvetlen beruhá-
zásokon kívüli külföldi beruházások területén, a megállapodás megkötésének érin-
tenie kell az uniós jogi aktusokat, vagy meg kell változtatnia azok alkalmazási körét. 
Mivel nem ez az eset áll fenn, a Bíróság azt a következtetést vonta le, hogy az unió 
nem rendelkezik kizárólagos hatáskörrel. Ezzel szemben a tagállamokkal megosz-
tott hatáskörrel rendelkezik. Ugyanezen következtetés érvényes a közvetlen beruhá-
zásokon kívüli külföldi beruházásokkal kapcsolatos információcserére, valamint az 
értesítési, ellenőrzési, együttműködési, közvetítési, átláthatósági és a felek közötti 
vitarendezési kötelezettségre vonatkozó szabályokra is. A befektetők és az államok 
közötti vitarendezési szabályok szintén az unió és a tagállamok között megosztott 
hatáskörbe tartoznak. Az ilyen szabályozást ugyanis, amely kivonja a jogvitákat a 
tagállamok bíróságainak joghatósága alól, nem lehet a tagállamok jóváhagyása nél-
kül bevezetni.56
A második Michael Eﬂ er és társai kontra Bizottság ügyében hozott ítélet.57 2014 
júliusában egy polgári bizottság, a „Stop TTIPˮ elnevezésű, európai polgári kezde-
ményezésre58 vonatkozó javaslat nyilvántartásba vételét kérte a Bizottságtól. E javas-
lat lényegében arra szólította fel a Bizottságot, hogy tegyen ajánlást a Tanács részére 
arra vonatkozóan, hogy az vonja vissza a TTIP tárgyalására adott felhatalmazást, és 
ne kösse meg a CETA-t. 
A javaslat közvetlen céljai között szerepelt:
55 2/15. sz. vélemény 305. p.
56 2/15. sz. vélemény 285–304. p.
57 T-754/14. sz. ügyben hozott ítélet Michael Eﬂ er és társai kontra Bizottság [2017] C 251. 
58 Az európai polgári kezdeményezésre vonatkozó szabályozás úgy rendelkezik, hogy a tagál-
lamok legalább egynegyedéből származó, legalább egymillió uniós polgár kezdeményezheti, hogy a 
Bizottság – hatáskörén belül – terjesszen elő megfelelő javaslatot azokban az ügyekben, amelyekben 
a polgárok megítélése szerint a szerződések végrehajtásához uniós jogi aktus elfogadására van szük-
ség. Az előírt számú aláírás összegyűjtésének megkezdése előtt az európai polgári kezdeményezés 
szervezőinek azt nyilvántartásba kell vetetniük a Bizottságnál, amely megvizsgálja különösen annak 
tárgyát és céljait. A Bizottság megtagadhatja a nyilvántartásba vételt, többek között olyan esetben, ha 
a kezdeményezés tárgya nyilvánvalóan nem tartozik az ő azon hatáskörébe, amelynek keretében jogi 
aktusok elfogadására tehet javaslatokat a Szerződések végrehajtása céljából.
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 – megakadályozni a TTIP és a CETA megkötését, mivel a megállapodásterve-
zetek több kritikus pontot tartalmaznak (például a beruházók és a szerződő 
államok közötti vitarendezési eljárásokat, a demokráciát és a jogállamiságot 
veszélyeztető rendelkezéseket a szabályozás terén),
 – megakadályozni továbbá, hogy i. átláthatatlan tárgyalások a munka védel-
mére, a társadalom védelmére, a környezetvédelemre, a magánélet védelmé-
re és a fogyasztóvédelemre vonatkozó szabályok gyengítését eredményez-
zék, és hogy ii. a közszolgáltatások (például a vízellátás) és a kultúra terén 
dereguláció következzen be, valamint
 – „az Európai Unióban eltérő kereskedelem- és befektetési politika 
fenntartásátˮ támogatni.
2014. szeptember 10-i határozatával a Bizottság megtagadta e javaslat nyilván-
tartásba vételét. A Bizottság szerint a javaslat kívül esik a Bizottság azon hatás-
körén, amelynek értelmében uniós jogi aktusokra vonatkozó javaslatot terjeszthet 
elő a szerződések végrehajtása céljából. A polgári bizottság ezt követően keresetet 
indított az Európai Unió Törvényszéke előtt a bizottsági határozat megsemmisítése 
iránt.59
Vizsgálódásunk szempontjából fontos kiemelni, hogy a Törvényszék elveti a 
Bizottság által védett azon elgondolást, miszerint a TTIP megkötése céljából tár-
gyalások megkezdésére adott felhatalmazást visszavonó határozat nem képezheti 
európai polgári kezdeményezés tárgyát. A Bizottság szerint az ilyen határozat nem 
tartozik a „jogi aktus” fogalmának körébe, amiatt, hogy maga az említett felha-
talmazás, annak előkészítő jellege és harmadik személyek tekintetében kiváltott 
joghatások hiánya miatt nem tartozik e fogalom hatálya alá. E tekintetben a Tör-
vényszék többek között megjegyzi, hogy a demokrácia elve, amely azon alapvető 
értékek között szerepel, amelyeken az unió alapul, akárcsak az európai polgári 
kezdeményezések alapját képező cél,60 a jogi aktus fogalmának olyan értelmezését 
követeli meg, amely magában foglalja az olyan jogi aktusokat is, mint a vitatha-
tatlanul az uniós jogrend módosulásával járó nemzetközi megállapodások (mint 
a TTIP és a CETA) megkötése céljából tárgyalások megkezdésére felhatalmazó 
határozatok.61
59 T-754/14. sz. ítélet 2. p.
60 Amely az unió demokratikus működésének javításának célját szolgálja azzal, hogy minden 
polgárnak általános jogot biztosít a demokratikus életben való részvételre. 
61 T-754/14. sz. ítélet 36–40. p.
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A polgári kezdeményezés elismerése nem sérti az unió intézményi struktúrájá-
nak jellegzetességét képező intézményi egyensúly elvét sem, hiszen azt eredménye-
zi, hogy a Bizottság döntheti el, hogy kedvező folytatást ad-e a nyilvántartásba vett 
és kellő számú aláírással ellátott európai polgári kezdeményezésnek, közleményben 
ismertetve a kezdeményezésre vonatkozó jogi és politikai következtetéseit, az adott 
esetben megtenni kívánt lépéseit, valamint a megtenni kívánt, illetve megtenni nem 
kívánt ezen lépéseinek indokait.62
A Törvényszék szerint semmi sem képezi akadályát annak, hogy a Bizottság 
által adott esetben megtenni kívánt lépések abból álljanak, hogy javaslatot tesz a 
Tanács számára arra, hogy az fogadjon el a javaslat által előirányzott aktusokat. 
Ellentétben a Bizottság állításaival, semmi akadálya nincs annak, hogy adott eset-
ben az uniós intézmények új tervezeteket tárgyaljanak és kössenek meg a TTIP-ra 
vonatkozóan, azt követően, hogy a Tanács elfogadta az e javaslat tárgyát képező jogi 
aktusokat.63
Ezen döntések ﬁ gyelembevételével a Bizottságnak két fontos jelenséget kell el-
fogadnia. Elsőként azt, hogy az integrált beruházási politika keretében jelenleg a 
„vegyesség” a mérvadó, így azon szabadkereskedelmi egyezmények, amelyek bizo-
nyos beruházásvédelmet érintő rendelkezést tartalmaznak elkerülhetetlenül vegyes 
szerződésként realizálódhatnak, a tagállamok beleegyezésével. Ennek a körülmény-
nek az elfogadásával a Bizottság megszüntetheti a hatáskörökön alapuló vitákat a 
tagállamokkal. Másodsorban pedig azt, hogy a „vegyesség” egyfajta demokratikus 
legitimációt elősegítő eszköz, amit a tagállamok és a tagállami szavazók tartanak a 
kezükben. 
IV. Az Állandó Beruházásvédelmi Bíróság tervezete
A Bizottság a CETA és kiváltképp a TTIP tárgyalása során javaslatot tett egy 
új állandó és fellebbezési mechanizmussal rendelkező vitarendezési fórum létreho-
zására, amely az érvelés szerint koherensebb joggyakorlathoz vezetne. A Bizottság 
jelezte, hogy a megkötendő beruházásvédelmi egyezményei fórumaként szolgálna 
az állandósult beruházásvédelmi bíróság, amely egy reformfolyamat nagy állomá-
sává válhatna.
62 T-754/14. sz. ítélet 46. p
63 T-754/14. sz. ítélet 48. p
JOGI MELLÉKLET • 2017/11–12 149
Nemzetközi beruházásvédelem kontra az Európai Unió beruházáspolitikája…
A kétszintű állandó bíróság az elsőfokú beruházásvédelmi bíróságból („Invest-
ment Tribunal”) és a fellebbviteli bíróságból („Appeal Tribunal”) állna, számos ha-
sonlóságot mutatva fel a WTO vitarendezési mechanizmusával.
A Beruházásvédelmi Bíróság 15 állandó bíróból állna, akik közül öt az EU, 
öt az USA, további öt pedig harmadik állam állampolgárai közül kerülne ki, míg 
a szervezetet egy két évre választott elnök és alelnök vezetné. Az állandó bírók 
listáját egy testület hozná létre. A bíróság tagjait 6 évre lehetne kinevezni, egyszer 
megújíthatóan; meg kellene felelniük a saját országukban a bíróvá válás feltételei-
nek, vagy elismert szaktekintélynek (különösen a nemzetközi beruházásvédelmi 
jog, nemzetközi kereskedelmi jog és az ezekhez kapcsolódó vitarendezés terén). 
Az egyes ügyeket három bíróból álló tanácsok bírálnák el, akiket az elnök válasz-
tana, így megszüntetve a felek általi bíróválasztás lehetőségét. A bírák készenléti 
díjat, később pedig ﬁ x ﬁ zetést kaphatnak. Az eljárás maga az UNCITRAL, ICSID 
vagy a felek által választott egyéb eljárás szerint, a TTIP-ben foglalt módosítások-
kal járna el.64 
A Fellebbviteli Bíróság is állandó intézmény lenne, hat taggal (nemzetiségi meg-
oszlás hasonlóan két EU-, két USA- és két harmadik állambeli állampolgár), kine-
vezésükre az EU és az USA tenne javaslatot. Ugyancsak hat évre választanák őket, 
azonban a személyi feltételeik szigorúbbak, így a honos ország legmagasabb bírói 
pozíciójára kellene megválaszthatónak lenniük, vagy elismert szaktekintélynek. 
Mindemellett növelni kívánják az eljárás átláthatóságát. Ennek következménye-
ként az eljárás a teljes nyilvánosság elvéből indulna ki, meghatározva a nyilvános-
ságra hozandó dokumentumok körét. Továbbá elősegítenék az érdekvédelmi vagy 
egyéb civil szervezetek részvételét amicus curiae beavatkozóként az eljárások során. 
A reform előrelépést jelentene az etikai szabályok kapcsán is, hiszen a bíróság tagjai 
nem vehetnének részt más módon a TTIP-vel kapcsolatos beruházásvédelmi vitaren-
dezési eljárásokban, ami mellett részletes etikai és összeférhetetlenségi szabályokat 
alkalmazna az egyezmény.65
Azonban a TTIP megvalósulásának megkérdőjelezhetősége, a Bizottság térvesz-
tése a FDI regulációjában és az eltérő állami érdekek miatt ez a reform inkább távolinak 
mondható. A WTO vitarendezésének mintájára kialakított beruházásvédelmi 
állandó bíróság legnagyobb újításai közé tartozna az állandóságból, a koherens 
joggyakorlatból eredő „stabilitás”. Azonban kétségtelenül meghosszabbítaná és 
64 Katona–Kende [2016], 7. o.
65 Uo., 8. o.
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költségesebbé tenné a vitarendezést a kétszintű rendszer alkalmazása, így a kisebb 
tőkeerejű beruházók számára a vitarendezés továbbra is elérhetetlen maradna.
A Bizottság reformszándékát jelzi, hogy nyilvános konzultációt hirdetett a be-
ruházásvédelmi vitarendezés multilaterális reformját illetően, amely 2017. március 
15-ig volt megválaszolható a Bizottság honlapján. A konzultáció célja, hogy infor-
mációt szerezzen a reform támogatásáról, mind magánszemélyektől, mind pedig 
szakmai forrásokból. A nyilvános konzultáció egyik jellemvonása, hogy a nemzet-
közi beruházásvédelem és vitarendezés jelentős átalakításával kapcsolatosan gyűjt 
véleményeket, így a fent vázolt Állandó Beruházásvédelmi Bírósághoz kapcsoló-
dóan is. Mindemellett kitér az olyan megoldásokra is, mint kizárólag egy multi-
laterális nemzetközi beruházásvédelmi fellebbviteli bíróság („Multilateral Appeal 
Tribunal”) felállítása, amely a jelenlegi rendszerhez illeszkedve, kizárólag az ad hoc 
választottbíróságok határozata ellen nyújtana bizonyos feltételek mellett fellebbezési 
lehetőséget.
A konzultáció központi kérdései az Állandó Beruházásvédelmi Bírósághoz kap-
csolódóan az alábbiak voltak:
 – az olyan tényezők fontossága, mint a fellebbezési fórum létesítése; a bírák 
jogállása és meghatározott javadalmazása; transzparencia és etikai követel-
mények;
 – milyen esetekben kellene a fejlődő országok számára különleges segítséget 
nyújtani;
 – kizárólag a beruházásvédelmi egyezményekre terjedjen-e ki a joghatósága;
 – a határozatok hazai jogorvoslati lehetőségek nélküli végrehajtásának fon-
tossága;
 – a működési költségek megosztása. 
A konzultációra adott válaszok a Bizottság céljainak érvényesítése szempont-
jából mérvadók lehetnek, nem kizárólag a vélemények és a támogatottság felméré-
sének tekintetében, hanem a harmadik partner államok – amelyeket a Bizottság a 
Nemzetközi Állandó Beruházásvédelmi Bíróság felállítása tekintetében partnernek 
tekint – visszajelzései miatt is. Azonban a válaszok egyértelmű magyarázata majd 
a Bizottságra vár, mivel a kérdéssor felcserélve használta a két eltérő vitarendezési 
lehetőséget (az állandó bírósági rendszert és a fellebbezési bíróságot), illetve a kér-
déssor nem tartalmazott a jelenlegi ad hoc választottbírósági eljárásokra vonatkozó 
multilaterális nemzetközi beruházásvédelmi fellebbviteli bírósághoz kapcsolódó re-
formokat.
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Összegzés
Az új, integrált beruházásvédelmi politika keretében az Európai Unió az új ha-
tásköreivel élve mind a harmadik államokkal kötendő, mind az uniós tagállamok 
között jelenleg fennálló beruházásvédelmi egyezmények tekintetében reformhely-
zetet teremtett.
Mint bemutatásra került, az EU beruházásvédelmi rendszere alapvetően más 
szabályozási kereteken nyugszik, mint a nemzetközi beruházásvédelmi joganyag. 
Egyelőre – az intra-EU-s viszonylatban – nem szerepel kifejezett céljai között a „kül-
földi” tulajdon védelme, hanem alapjogi keretek között biztosítja a tulajdonhoz való 
jogot, illetőleg a kisajátítás elleni védelmet. A tagállamok közötti viszonylatban az 
intra-EU-s BIT-k felszámolásával, illetve felmondásával a beruházásvédelmi egyez-
mények által a külföldi beruházók számára garantált jelenlegi biztosíték rendszer (a 
nemzetközi választottbírósági út igénybevételének lehetőségét) megszűnhet, aminek 
a helyébe lépő rendszer kidolgozása majd a Bizottságra és a tagállamokra fog hárul-
ni. Az EU, a tagállamok és a külföldi beruházók érdekei között optimális lehetőséget 
nyújthat a Német Szövetségi Bíróság ajánlásértékű indokolása is, mely nem vetné el 
közösségi szinten a BIT-n alapuló jogvédelmet és vitarendezési lehetőséget. 
Az extra-EU-s viszonylatban kiemelendő az EU szerepének jelentős megerősö-
dése az integrált beruházási politika megteremtése miatt. Ennek a hatáskörbővülés 
révén elért pozíciószerzésének egyetlen korlátját csak a tagállamok kizárólagos ha-
tásköreibe tartozó portfólió-befektetések, illetve a jogvitarendezés szab határt, ami a 
Bizottságot a tagállamokkal közös vegyes szerződések megkötésére kötelezi. 
Az állandó, multilaterális beruházásvédelmi bíróság felállítása a beruházásvé-
delmi joganyag fejlődésének és koherenciájának, illetve a jelenlegi vitarendezéssel 
kapcsolatos egyes kritikákra jelenthetne megoldást, amelynek felállítása azonban 
ugyancsak várat magára. A Bizottság kérdőívére adott válaszok elemzése után mér-
hető majd fel, hogy az érdekelt felek mennyire támogatják az új bíróság felállítását 
és a vitarendezés alapjainak megváltoztatását.
Az unió integrált beruházásvédelmi politikája számos kihívás előtt áll, amiben 
az alapvonalak ugyan lassan körvonalazódnak, de pontos tartalmukat csak a jövőbe-
li politikai alkuk fényében megszületett normák fogják meghatározni.
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International investment law vs. EU investment policy: conﬂ icts of 
international economic law rules and what lies beyond
ADRIÁN MENCZELES Z
The conﬂ ict between the European Union investment policy and the international 
investment law may change the rules of the international investment law and 
investor-state dispute settlement. This thesis aims to present this process. In a ﬁ rst 
step, the paper describe the fundamental diﬀ erences among international investment 
law and EU law. As a next step, the thesis discusses three diﬀ erent issue in three 
chapter. The ﬁ rst chapter focuses on the collision of bilateral investment treaties 
between member states and EU law based on the recent case law of ICSID, EU 
Court of Justice and member state courts. The second chapter discusses the issues 
arising from the international investment agreements which are aimed to conclude 
with third states by EU. The third chapter summarize the reform of investor-state 
dispute settlement recommended by EU. 
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